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This	 ﾠ paper	 ﾠ aims	 ﾠ at	 ﾠ comparing	 ﾠ French	 ﾠ and	 ﾠ Californian	 ﾠ social	 ﾠ
businesses'	 ﾠfinancial	 ﾠstructure	 ﾠand	 ﾠtheir	 ﾠaccess	 ﾠto	 ﾠequity	 ﾠand	 ﾠ
equity-ﾭ‐like	 ﾠfunding.	 ﾠThe	 ﾠauthor	 ﾠfinds	 ﾠfrom	 ﾠthe	 ﾠstudy	 ﾠof	 ﾠan	 ﾠ800-ﾭ‐
French	 ﾠ social	 ﾠ businesses	 ﾠ sample	 ﾠ that	 ﾠ these	 ﾠ French	 ﾠ
organizations	 ﾠsuffer	 ﾠfrom	 ﾠa	 ﾠlack	 ﾠof	 ﾠaccess	 ﾠto	 ﾠthis	 ﾠtype	 ﾠof	 ﾠcapital.	 ﾠ
This	 ﾠputs	 ﾠthem	 ﾠat	 ﾠrisk	 ﾠin	 ﾠtheir	 ﾠearly	 ﾠstages	 ﾠand	 ﾠmakes	 ﾠit	 ﾠdifficult	 ﾠ
to	 ﾠ develop	 ﾠ at	 ﾠ a	 ﾠ larger	 ﾠ scale.	 ﾠ As	 ﾠ seen	 ﾠ from	 ﾠ France,	 ﾠ the	 ﾠ
Californian	 ﾠsocial	 ﾠbusiness	 ﾠsector	 ﾠseems	 ﾠmore	 ﾠflourishing,	 ﾠand	 ﾠ
the	 ﾠaccess	 ﾠto	 ﾠequity	 ﾠfunding	 ﾠa	 ﾠless	 ﾠacute	 ﾠissue.	 ﾠThis	 ﾠpaper	 ﾠtries	 ﾠ
to	 ﾠ put	 ﾠ this	 ﾠ first	 ﾠ impression	 ﾠ to	 ﾠ test	 ﾠ and	 ﾠ to	 ﾠ know	 ﾠ both	 ﾠ
institutionally	 ﾠ and	 ﾠ factually	 ﾠ about	 ﾠ social	 ﾠ businesses	 ﾠ in	 ﾠ
California,	 ﾠ their	 ﾠ financial	 ﾠ structure	 ﾠ depending	 ﾠ upon	 ﾠ their	 ﾠ
stages,	 ﾠand	 ﾠthe	 ﾠtype	 ﾠof	 ﾠfinancial	 ﾠtools	 ﾠthey	 ﾠhave	 ﾠ(or	 ﾠdon't	 ﾠhave)	 ﾠ
access	 ﾠto.	 ﾠ	 ﾠ
Although	 ﾠ the	 ﾠ social	 ﾠ investors'	 ﾠ community	 ﾠ is	 ﾠ much	 ﾠ more	 ﾠ
numerous	 ﾠin	 ﾠCalifornia	 ﾠthan	 ﾠin	 ﾠFrance,	 ﾠand	 ﾠthat	 ﾠmany	 ﾠmajor	 ﾠ
financial	 ﾠ institutions	 ﾠ and	 ﾠ foundations	 ﾠ have	 ﾠ recently	 ﾠ taken	 ﾠ
several	 ﾠ decisive	 ﾠ steps	 ﾠ towards	 ﾠ a	 ﾠ highly	 ﾠ structured	 ﾠ "impact	 ﾠ
investing"	 ﾠmarket,	 ﾠthe	 ﾠauthor	 ﾠidentifies	 ﾠseveral	 ﾠnuances	 ﾠto	 ﾠbe	 ﾠ
made.	 ﾠ Among	 ﾠ them,	 ﾠ the	 ﾠ fact	 ﾠ that	 ﾠ the	 ﾠ french	 ﾠ legal	 ﾠ frame	 ﾠ
incentivizes	 ﾠ the	 ﾠ diversion	 ﾠ from	 ﾠ part	 ﾠ of	 ﾠ the	 ﾠ flow	 ﾠ of	 ﾠ capital	 ﾠ
towards	 ﾠ these	 ﾠ businesses,	 ﾠ whereas	 ﾠ the	 ﾠ american	 ﾠ legal	 ﾠ
structure	 ﾠ still	 ﾠ refrains	 ﾠ in	 ﾠ part	 ﾠ these	 ﾠ types	 ﾠ of	 ﾠ investments.	 ﾠ
Moreover,	 ﾠ the	 ﾠ numerous	 ﾠ social	 ﾠ investors'	 ﾠ community	 ﾠ in	 ﾠ
California	 ﾠ is	 ﾠ also	 ﾠ extremely	 ﾠ scattered	 ﾠ in	 ﾠ their	 ﾠ investment	 ﾠ
strategy,	 ﾠ infringing	 ﾠ in	 ﾠ a	 ﾠ way	 ﾠ the	 ﾠ flow	 ﾠ of	 ﾠ capital	 ﾠ the	 ﾠ social	 ﾠ
businesses	 ﾠ can	 ﾠ have	 ﾠ access	 ﾠ to:	 ﾠ social	 ﾠ investment	 ﾠ is	 ﾠ still	 ﾠ a	 ﾠ
nascent	 ﾠ field	 ﾠ and	 ﾠ entails	 ﾠ today	 ﾠ a	 ﾠ wide	 ﾠ scope	 ﾠ of	 ﾠ definitions,	 ﾠ
depending	 ﾠon	 ﾠthe	 ﾠinvestor.	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Introduction	 ﾠ	 ﾠ 	 ﾠ
En	 ﾠ France,	 ﾠ les	 ﾠ entreprises	 ﾠ sociales	 ﾠ et	 ﾠ solidaires	 ﾠ gagnent	 ﾠ en	 ﾠ notoriété	 ﾠ:	 ﾠ les	 ﾠ produits	 ﾠ d’épargne	 ﾠ solidaire	 ﾠ
représentent	 ﾠun	 ﾠencours	 ﾠde	 ﾠ2,4mds	 ﾠd’euro	 ﾠen	 ﾠ2009	 ﾠ(+47%	 ﾠpar	 ﾠrapport	 ﾠa	 ﾠ2008)	 ﾠet	 ﾠd’après	 ﾠun	 ﾠsondage	 ﾠIPSOS	 ﾠ
des	 ﾠ12	 ﾠet	 ﾠ13	 ﾠmars	 ﾠ2010,	 ﾠ50%	 ﾠdes	 ﾠFrançais	 ﾠconnaissent	 ﾠl’épargne	 ﾠsolidaire1.	 ﾠMalgré	 ﾠcette	 ﾠpopularité	 ﾠcroissante,	 ﾠ
une	 ﾠ insuffisance	 ﾠ d’accès	 ﾠ aux	 ﾠ financements	 ﾠ de	 ﾠ fonds	 ﾠ propres	 ﾠ et	 ﾠ quasi	 ﾠ fonds	 ﾠ propres	 ﾠ entrave	 ﾠ à	 ﾠ la	 ﾠ fois	 ﾠ le	 ﾠ
développement	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠentreprises	 ﾠà	 ﾠl’échelle	 ﾠnationale	 ﾠet	 ﾠla	 ﾠcréation	 ﾠde	 ﾠnouvelles	 ﾠactivités.	 ﾠCe	 ﾠconstat	 ﾠdressé	 ﾠ
par	 ﾠdes	 ﾠinvestisseurs	 ﾠdédiés	 ﾠau	 ﾠfinancement	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠcomme	 ﾠFrance	 ﾠActive,	 ﾠa	 ﾠété	 ﾠrepris	 ﾠen	 ﾠ2010	 ﾠ
par	 ﾠFrancis	 ﾠVercamer	 ﾠ(député	 ﾠdu	 ﾠNord)	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠrapport	 ﾠde	 ﾠsa	 ﾠmission	 ﾠparlementaire	 ﾠsur	 ﾠl’Économie	 ﾠSociale	 ﾠet	 ﾠ
Solidaire	 ﾠen	 ﾠFrance23.	 ﾠEn	 ﾠréponse	 ﾠau	 ﾠbesoin	 ﾠde	 ﾠquantification	 ﾠdu	 ﾠsecteur4,	 ﾠce	 ﾠmémoire	 ﾠcherche	 ﾠen	 ﾠpremier	 ﾠ
lieu	 ﾠ à	 ﾠ étayer	 ﾠ le	 ﾠ constat	 ﾠ de	 ﾠ M.	 ﾠ Vercamer	 ﾠ à	 ﾠ partir	 ﾠ de	 ﾠ l’étude	 ﾠ d’un	 ﾠ échantillon	 ﾠ de	 ﾠ 800	 ﾠ entreprises	 ﾠ sociales	 ﾠ
françaises	 ﾠfinancées	 ﾠentre	 ﾠjanvier	 ﾠ2001	 ﾠet	 ﾠjuin	 ﾠ2007	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠréseau	 ﾠFrance	 ﾠActive.	 ﾠDans	 ﾠun	 ﾠsecond	 ﾠtemps,	 ﾠtentant	 ﾠ
de	 ﾠrépondre	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠquestion	 ﾠ«	 ﾠL’herbe	 ﾠest	 ﾠelle	 ﾠplus	 ﾠverte	 ﾠailleurs	 ﾠ?	 ﾠ»,	 ﾠnous	 ﾠmettons	 ﾠen	 ﾠregard	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠ
sociales	 ﾠfrançaises	 ﾠet	 ﾠcaliforniennes	 ﾠdu	 ﾠpoint	 ﾠde	 ﾠvue	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠaccès	 ﾠaux	 ﾠfinancements	 ﾠ(dette	 ﾠmoyen	 ﾠlong	 ﾠterme,	 ﾠ
fonds	 ﾠpropres,	 ﾠquasi	 ﾠfonds	 ﾠpropres).	 ﾠEn	 ﾠeffet,	 ﾠles	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis	 ﾠlaissent	 ﾠentrevoir	 ﾠune	 ﾠsource	 ﾠd’inspiration	 ﾠpour	 ﾠ
l’entrepreneuriat	 ﾠsocial	 ﾠfrançais,	 ﾠen	 ﾠraison	 ﾠnotamment:	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  d’un	 ﾠmarché	 ﾠde	 ﾠcapitaux	 ﾠprivés	 ﾠplus	 ﾠmûr	 ﾠqu’en	 ﾠEurope,	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  d’un	 ﾠmode	 ﾠde	 ﾠdéveloppement	 ﾠdes	 ﾠinitiatives	 ﾠsociales	 ﾠaffranchi	 ﾠmalgré	 ﾠlui	 ﾠdes	 ﾠfinancements	 ﾠpublics.	 ﾠ
Ce	 ﾠdernier	 ﾠtrait	 ﾠest	 ﾠparticulièrement	 ﾠprononcé	 ﾠen	 ﾠCalifornie,	 ﾠréputée	 ﾠpour	 ﾠson	 ﾠdynamisme	 ﾠentrepreneurial.	 ﾠDe	 ﾠ
plus	 ﾠl’économie,	 ﾠla	 ﾠsurface	 ﾠet	 ﾠle	 ﾠnombre	 ﾠd’habitants	 ﾠy	 ﾠsont	 ﾠplus	 ﾠcomparables	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠFrance	 ﾠque	 ﾠl’ensemble	 ﾠvaste	 ﾠ
des	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis,	 ﾠjustifiant	 ﾠainsi	 ﾠle	 ﾠchoix	 ﾠde	 ﾠcet	 ﾠétat	 ﾠpour	 ﾠnotre	 ﾠétude	 ﾠcomparative.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
Périmètre	 ﾠde	 ﾠl’étude	 ﾠ:	 ﾠde	 ﾠquel	 ﾠentrepreneuriat	 ﾠsocial	 ﾠparle-ﾭ‐t-ﾭ‐on	 ﾠ?	 ﾠEntreprise	 ﾠsociale	 ﾠ(ES)	 ﾠen	 ﾠFrance	 ﾠcomme	 ﾠ
social	 ﾠenterprise	 ﾠ(SE),	 ﾠou	 ﾠencore	 ﾠsocial	 ﾠbusiness	 ﾠ(SB)	 ﾠaux	 ﾠÉtats-ﾭ‐Unis	 ﾠrecouvrent	 ﾠdes	 ﾠsignifications	 ﾠtrès	 ﾠdiverses.	 ﾠ
Deux	 ﾠdéfinitions	 ﾠFrançaise	 ﾠet	 ﾠNord-ﾭ‐Américaine	 ﾠdonnées	 ﾠpar	 ﾠdes	 ﾠmouvements	 ﾠde	 ﾠréférence	 ﾠau	 ﾠniveau	 ﾠnational	 ﾠ
révèlent	 ﾠégalement	 ﾠdes	 ﾠapproches	 ﾠdivergentes	 ﾠd’un	 ﾠpays	 ﾠà	 ﾠl’autre	 ﾠ:	 ﾠ
	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
1 Dossier	 ﾠde	 ﾠpresse	 ﾠFinansol	 ﾠpour	 ﾠla	 ﾠsemaine	 ﾠde	 ﾠl’épargne	 ﾠsolidaire,	 ﾠnovembre	 ﾠ2010 
2 Rapport	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠmission	 ﾠparlementaire	 ﾠsur	 ﾠl’Economie	 ﾠSociale	 ﾠet	 ﾠSolidaire	 ﾠ(2010,	 ﾠFrancis	 ﾠVercamer)	 ﾠ
2 Rapport	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠmission	 ﾠparlementaire	 ﾠsur	 ﾠl’Economie	 ﾠSociale	 ﾠet	 ﾠSolidaire	 ﾠ(2010,	 ﾠFrancis	 ﾠVercamer)	 ﾠ
3	 ﾠCe	 ﾠrapport	 ﾠn’inclut	 ﾠpas	 ﾠles	 ﾠsociétés	 ﾠcommerciales	 ﾠautres	 ﾠque	 ﾠcoopératives 
4	 ﾠIdentifié	 ﾠnotamment	 ﾠdans	 ﾠl’article	 ﾠFrom	 ﾠFragmentation	 ﾠto	 ﾠfunction	 ﾠ	 ﾠ(2007,	 ﾠJed	 ﾠEmerson	 ﾠet	 ﾠal.)	 ﾠsur	 ﾠla	 ﾠstructure	 ﾠdes	 ﾠ«	 ﾠmarchés	 ﾠde	 ﾠcapitaux	 ﾠ
sociaux	 ﾠ» 	 ﾠ
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4	 ﾠ	 ﾠ Le	 ﾠfinancement	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠ–	 ﾠUne	 ﾠcomparaison	 ﾠFrance	 ﾠ-ﾭ‐	 ﾠCalifornie	 ﾠ
-ﾭ‐  Pour	 ﾠle	 ﾠMouvement	 ﾠdes	 ﾠEntrepreneurs	 ﾠSociaux5,	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠet	 ﾠsolidaires	 ﾠsont	 ﾠdes	 ﾠ«	 ﾠentreprises	 ﾠ
à	 ﾠfinalité	 ﾠsociale	 ﾠou	 ﾠsociétale	 ﾠet	 ﾠà	 ﾠlucrativité	 ﾠlimitée	 ﾠ(profits	 ﾠréinvestis,	 ﾠrémunération	 ﾠlimitée	 ﾠdu	 ﾠcapital,	 ﾠéchelle	 ﾠ
des	 ﾠsalaires	 ﾠencadrée).	 ﾠCes	 ﾠentreprises	 ﾠcherchent	 ﾠà	 ﾠassocier	 ﾠleurs	 ﾠparties	 ﾠprenantes	 ﾠà	 ﾠleur	 ﾠgouvernance.	 ﾠ»	 ﾠAinsi,	 ﾠ
les	 ﾠ entreprises	 ﾠ disposant	 ﾠ d’agréments	 ﾠ avec	 ﾠ l’Etat	 ﾠ en	 ﾠ raison	 ﾠ de	 ﾠ leur	 ﾠ mission	 ﾠ sociale	 ﾠ (emploi	 ﾠ de	 ﾠ personnes	 ﾠ
exclues	 ﾠ du	 ﾠ marche	 ﾠ du	 ﾠ travail)	 ﾠ telles	 ﾠ que	 ﾠ les	 ﾠ entreprises	 ﾠ d’insertion	 ﾠ ou	 ﾠ les	 ﾠ entreprises	 ﾠ adaptées	 ﾠ sont	 ﾠ bien	 ﾠ
entendu	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales.	 ﾠMais	 ﾠune	 ﾠsociété	 ﾠcoopérative	 ﾠtelle	 ﾠque	 ﾠWebsourd	 ﾠillustre	 ﾠégalement	 ﾠtrès	 ﾠbien	 ﾠ
cette	 ﾠdéfinition.	 ﾠCréée	 ﾠpour	 ﾠpermettre	 ﾠl’accès	 ﾠdes	 ﾠsourds	 ﾠaux	 ﾠadministrations	 ﾠet	 ﾠinstitutions	 ﾠtelles	 ﾠque	 ﾠles	 ﾠCAF	 ﾠ
ou	 ﾠles	 ﾠMairies,	 ﾠelle	 ﾠa	 ﾠconstruit	 ﾠune	 ﾠplateforme	 ﾠinternet	 ﾠd’interprètes	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠlangue	 ﾠdes	 ﾠsignes	 ﾠpermettant	 ﾠle	 ﾠ
dialogue	 ﾠ«	 ﾠdirect	 ﾠ»	 ﾠentre	 ﾠemployés	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠstructures	 ﾠet	 ﾠpersonnes	 ﾠsourdes.	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  De	 ﾠ son	 ﾠ côté,	 ﾠ la	 ﾠ Social	 ﾠ Enterprise	 ﾠ Alliance6	 ﾠ	 ﾠ donne	 ﾠ des	 ﾠ social	 ﾠ enterprises	 ﾠ la	 ﾠ définition	 ﾠ suivante	 ﾠ:	 ﾠ ”an	 ﾠ
organization	 ﾠor	 ﾠventure	 ﾠthat	 ﾠachieves	 ﾠits	 ﾠprimary	 ﾠsocial	 ﾠor	 ﾠenvironmental	 ﾠmission	 ﾠusing	 ﾠbusiness	 ﾠmethods.	 ﾠThe	 ﾠ
social	 ﾠneeds	 ﾠaddressed	 ﾠby	 ﾠsocial	 ﾠenterprises	 ﾠand	 ﾠthe	 ﾠbusiness	 ﾠmodels	 ﾠthey	 ﾠuse	 ﾠare	 ﾠas	 ﾠdiverse	 ﾠas	 ﾠhuman	 ﾠingenuity.	 ﾠ
Social	 ﾠ enterprises	 ﾠ build	 ﾠ a	 ﾠ more	 ﾠ just,	 ﾠ sustainable	 ﾠ world	 ﾠ by	 ﾠ applying	 ﾠ market-ﾭ‐based	 ﾠ strategies	 ﾠ to	 ﾠ today’s	 ﾠ social	 ﾠ
problems”.	 ﾠ	 ﾠGreen	 ﾠStreet	 ﾠ(CA)	 ﾠest	 ﾠun	 ﾠexemple	 ﾠde	 ﾠsocial	 ﾠenterprise	 ﾠen	 ﾠdéveloppement	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠrégion	 ﾠde	 ﾠSan	 ﾠ
Francisco	 ﾠ:	 ﾠelle	 ﾠassure	 ﾠla	 ﾠcollecte	 ﾠdes	 ﾠdéchets	 ﾠrecyclables	 ﾠet	 ﾠcompostables	 ﾠpour	 ﾠle	 ﾠcompte	 ﾠde	 ﾠgestionnaires	 ﾠde	 ﾠ
parcs	 ﾠde	 ﾠlogements	 ﾠsociaux	 ﾠet	 ﾠemploie	 ﾠpour	 ﾠcela	 ﾠdes	 ﾠjeunes	 ﾠadultes	 ﾠinactifs	 ﾠhabitant	 ﾠces	 ﾠcomplexes.	 ﾠCeux-ﾭ‐ci	 ﾠ
sont	 ﾠpar	 ﾠla	 ﾠsuite	 ﾠassociés	 ﾠau	 ﾠcapital	 ﾠde	 ﾠl’entreprise.	 ﾠGreyston	 ﾠBakery	 ﾠ(NY)	 ﾠen	 ﾠest	 ﾠun	 ﾠautre	 ﾠexemple.	 ﾠSociété	 ﾠ
commerciale	 ﾠ propriété	 ﾠ d’une	 ﾠ fondation,	 ﾠ elle	 ﾠ veut	 ﾠ permettre	 ﾠ le	 ﾠ retour	 ﾠà	 ﾠ l’emploi	 ﾠ de	 ﾠ personnes	 ﾠ qui	 ﾠ en	 ﾠ sont	 ﾠ
éloignées:	 ﾠ“we	 ﾠdon't	 ﾠhire	 ﾠpeople	 ﾠto	 ﾠmake	 ﾠbrownies,	 ﾠwe	 ﾠmake	 ﾠbrownies	 ﾠto	 ﾠhire	 ﾠpeople”.	 ﾠLe	 ﾠspectre	 ﾠcouvert	 ﾠpar	 ﾠles	 ﾠ
social	 ﾠenterprises	 ﾠest	 ﾠnéanmoins	 ﾠbeaucoup	 ﾠplus	 ﾠvaste.	 ﾠC’est	 ﾠdu	 ﾠmoins	 ﾠ	 ﾠce	 ﾠdont	 ﾠtémoigne	 ﾠle	 ﾠchamp	 ﾠd’éligibilité	 ﾠde	 ﾠ
certains	 ﾠinvestisseurs	 ﾠdits	 ﾠ«	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠ»	 ﾠ:	 ﾠainsi,	 ﾠAdina	 ﾠFor	 ﾠLife,	 ﾠentreprise	 ﾠagroalimentaire	 ﾠ(café	 ﾠet	 ﾠjus	 ﾠde	 ﾠfruits)	 ﾠ
créée	 ﾠen	 ﾠ2004	 ﾠautour	 ﾠd’un	 ﾠproduit	 ﾠbiologique	 ﾠet	 ﾠrespectueux	 ﾠdes	 ﾠrègles	 ﾠdu	 ﾠcommerce	 ﾠéquitable	 ﾠ	 ﾠa	 ﾠrejoint	 ﾠen	 ﾠ
2008	 ﾠle	 ﾠportefeuille	 ﾠdu	 ﾠSEEF	 ﾠ(Social	 ﾠEnterprise	 ﾠExpansion	 ﾠFund)	 ﾠde	 ﾠGood	 ﾠCapital,	 ﾠqui	 ﾠa	 ﾠreconnu	 ﾠdans	 ﾠson	 ﾠprojet	 ﾠ
un	 ﾠengagement	 ﾠdépassant	 ﾠla	 ﾠsimple	 ﾠresponsabilité	 ﾠsociale	 ﾠde	 ﾠl’entreprise.	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
Jed	 ﾠEmerson,	 ﾠancien	 ﾠdirecteur	 ﾠde	 ﾠREDF7	 ﾠet	 ﾠdu	 ﾠLarkin	 ﾠStreet	 ﾠYouth	 ﾠCenter8,	 ﾠet	 ﾠauteur	 ﾠde	 ﾠnombreux	 ﾠarticles	 ﾠen	 ﾠ
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5	 ﾠOrganisation	 ﾠdédiée	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠreprésentation	 ﾠet	 ﾠla	 ﾠdéfense	 ﾠdes	 ﾠintérêts	 ﾠdes	 ﾠentrepreneurs	 ﾠsociaux	 ﾠauprès	 ﾠdes	 ﾠpouvoirs	 ﾠpublics.	 ﾠCréée	 ﾠen	 ﾠfévrier	 ﾠ
2010	 ﾠafin	 ﾠde	 ﾠpromouvoir	 ﾠle	 ﾠdéveloppement	 ﾠde	 ﾠl’entrepreneuriat	 ﾠsocial	 ﾠen	 ﾠFrance,	 ﾠle	 ﾠmouvement	 ﾠrassemble	 ﾠaujourd’hui	 ﾠ200	 ﾠadhérents,	 ﾠet	 ﾠla	 ﾠ
plupart	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠemblématiques	 ﾠdu	 ﾠsecteur. 
6	 ﾠSEA,	 ﾠcréée	 ﾠen	 ﾠ1998,	 ﾠregroupe	 ﾠplus	 ﾠde	 ﾠ500	 ﾠorganisations	 ﾠen	 ﾠAmérique	 ﾠdu	 ﾠNord,	 ﾠdont	 ﾠ400	 ﾠaux	 ﾠÉtats-ﾭ‐Unis.	 ﾠL’alliance	 ﾠvise	 ﾠà	 ﾠreprésenter	 ﾠet	 ﾠ
défendre	 ﾠles	 ﾠintérêts	 ﾠdes	 ﾠentrepreneurs	 ﾠsociaux	 ﾠen	 ﾠAmérique	 ﾠdu	 ﾠNord.	 ﾠ 
7	 ﾠOrganisation	 ﾠde	 ﾠventure	 ﾠphilanthropy	 ﾠciblant	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠcréant	 ﾠen	 ﾠpriorité	 ﾠdes	 ﾠemplois	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠpersonnes	 ﾠen	 ﾠdifficulté.	 ﾠ 
8	 ﾠOrganisation	 ﾠanimant	 ﾠun	 ﾠensemble	 ﾠde	 ﾠprogrammes	 ﾠdestinés	 ﾠaux	 ﾠjeunes	 ﾠsans	 ﾠabri	 ﾠ:	 ﾠservices	 ﾠde	 ﾠsanté,	 ﾠsolutions	 ﾠde	 ﾠlogement,	 ﾠformation	 ﾠet	 ﾠ
accompagnement	 ﾠa	 ﾠl’emploi	 ﾠ(elle	 ﾠn’a	 ﾠpas	 ﾠdéveloppé	 ﾠd’entreprise	 ﾠsociale).	 ﾠ 	 ﾠ
	 ﾠ
5	 ﾠ	 ﾠ Le	 ﾠfinancement	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠ–	 ﾠUne	 ﾠcomparaison	 ﾠFrance	 ﾠ-ﾭ‐	 ﾠCalifornie	 ﾠ
particulier	 ﾠpour	 ﾠle	 ﾠcentre	 ﾠSkoll	 ﾠpour	 ﾠl’entrepreneuriat	 ﾠsocial,	 ﾠajoute	 ﾠdans	 ﾠune	 ﾠtentative	 ﾠde	 ﾠdéfinition	 ﾠdes	 ﾠsocial	 ﾠ
businesses,	 ﾠune	 ﾠnotion	 ﾠde	 ﾠtaille	 ﾠqui	 ﾠnous	 ﾠparaît	 ﾠpertinente,	 ﾠfixant	 ﾠla	 ﾠlimite	 ﾠentre	 ﾠsocial	 ﾠbusiness	 ﾠet	 ﾠentreprise	 ﾠ
classique	 ﾠ à	 ﾠ $50m	 ﾠ de	 ﾠ revenus	 ﾠ annuels.	 ﾠ Enfin,	 ﾠ questionné	 ﾠ sur	 ﾠ la	 ﾠ différence	 ﾠ entre	 ﾠ social	 ﾠ enterprise	 ﾠ et	 ﾠ social	 ﾠ
businesses,	 ﾠJed	 ﾠEmerson	 ﾠà	 ﾠnouveau	 ﾠconclut	 ﾠque	 ﾠ“	 ﾠrather	 ﾠthan	 ﾠon	 ﾠdefinitions,	 ﾠthe	 ﾠfocus	 ﾠshould	 ﾠbe	 ﾠon	 ﾠfinding	 ﾠnew	 ﾠ
ways	 ﾠto	 ﾠmake	 ﾠpositive	 ﾠsocial	 ﾠchange”.	 ﾠSur	 ﾠla	 ﾠbase	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠdéfinitions,	 ﾠon	 ﾠobserve	 ﾠque	 ﾠl’approche	 ﾠNord-ﾭ‐Américaine,	 ﾠ
plus	 ﾠlarge	 ﾠet	 ﾠprivilégiant	 ﾠl’innovation,	 ﾠse	 ﾠdistingue	 ﾠde	 ﾠl’approche	 ﾠFrançaise,	 ﾠplus	 ﾠrestrictive	 ﾠquant	 ﾠau	 ﾠmodèle	 ﾠ
économique	 ﾠ(«	 ﾠlucrativité	 ﾠlimitée	 ﾠ»)	 ﾠet	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠgouvernance9.	 ﾠ
Ce	 ﾠtravail	 ﾠse	 ﾠconcentrera	 ﾠsur	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠqui	 ﾠrenforcent	 ﾠles	 ﾠcommunautés	 ﾠau	 ﾠsein	 ﾠdesquelles	 ﾠelles	 ﾠsont	 ﾠ
implantées	 ﾠ en	 ﾠ employant	 ﾠ des	 ﾠ personnes	 ﾠ exclues	 ﾠ du	 ﾠ marché	 ﾠ du	 ﾠ travail,	 ﾠ et	 ﾠ les	 ﾠ entreprises	 ﾠ développant	 ﾠ une	 ﾠ
activité	 ﾠéconomique	 ﾠautour	 ﾠd’un	 ﾠbesoin	 ﾠcollectif	 ﾠ(santé,	 ﾠéducation,	 ﾠmobilité,	 ﾠprotection	 ﾠde	 ﾠl’environnement…)	 ﾠ
non	 ﾠsatisfait	 ﾠcar	 ﾠsitué	 ﾠsur	 ﾠun	 ﾠsegment	 ﾠde	 ﾠmarché	 ﾠinsuffisamment	 ﾠsolvable	 ﾠa	 ﾠpriori.	 ﾠDans	 ﾠce	 ﾠcadre,	 ﾠelles	 ﾠdevront	 ﾠ
souvent	 ﾠbénéficier	 ﾠtemporairement	 ﾠou	 ﾠdurablement	 ﾠde	 ﾠsubventions	 ﾠpour	 ﾠatteindre	 ﾠet	 ﾠdépasser	 ﾠleur	 ﾠpoint	 ﾠmort.	 ﾠ
Mais	 ﾠla	 ﾠviabilité	 ﾠéconomique	 ﾠet	 ﾠin	 ﾠfine	 ﾠla	 ﾠrentabilité	 ﾠde	 ﾠl’entreprise	 ﾠsont	 ﾠpoursuivies	 ﾠau	 ﾠmême	 ﾠtitre	 ﾠque	 ﾠsa	 ﾠ
mission	 ﾠsociale,	 ﾠafin	 ﾠde	 ﾠgarantir	 ﾠcelle-ﾭ‐ci.	 ﾠ
Question	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠforme	 ﾠjuridique	 ﾠ:	 ﾠ l’étude	 ﾠ porte	 ﾠ sur	 ﾠ les	 ﾠ sociétés	 ﾠ commerciales	 ﾠ comme	 ﾠ sur	 ﾠ les	 ﾠ associations	 ﾠ
(«	 ﾠnon	 ﾠprofit	 ﾠ»).	 ﾠLes	 ﾠdeux	 ﾠtypes	 ﾠd’organisation	 ﾠsont	 ﾠemployés	 ﾠlargement	 ﾠen	 ﾠFrance	 ﾠcomme	 ﾠen	 ﾠCalifornie,	 ﾠet	 ﾠfont	 ﾠ
également	 ﾠ face	 ﾠ à	 ﾠ des	 ﾠ problématiques	 ﾠ d’accès	 ﾠ aux	 ﾠ financements,	 ﾠ en	 ﾠ particulier	 ﾠ de	 ﾠ haut	 ﾠ de	 ﾠ bilan.	 ﾠ Cette	 ﾠ
problématique	 ﾠest	 ﾠrésumée	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠgraphique	 ﾠci-ﾭ‐dessous	 ﾠ(Source	 ﾠ:	 ﾠM.Chertok	 ﾠet	 ﾠal,	 ﾠThe	 ﾠFunding	 ﾠGap,	 ﾠStanford	 ﾠ
Social	 ﾠInnovation	 ﾠReview-ﾭ‐Summer	 ﾠ200810)	 ﾠ:	 ﾠ
	 ﾠ
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9	 ﾠOn	 ﾠnote	 ﾠsur	 ﾠce	 ﾠpoint	 ﾠque	 ﾠle	 ﾠgouvernement	 ﾠbritannique,	 ﾠdans	 ﾠsa	 ﾠdéfinition	 ﾠdes	 ﾠSB	 ﾠsouscrit	 ﾠplutôt	 ﾠà	 ﾠl’approche	 ﾠfrançaise	 ﾠ(“business	 ﾠwith	 ﾠ
primarily	 ﾠsocial	 ﾠobjectives	 ﾠwhose	 ﾠsurpluses	 ﾠare	 ﾠprincipally	 ﾠreinvested	 ﾠfor	 ﾠthat	 ﾠ[social]	 ﾠpurpose	 ﾠin	 ﾠthe	 ﾠbusiness	 ﾠor	 ﾠin	 ﾠthe	 ﾠcommunity	 ﾠrather	 ﾠthan	 ﾠ
being	 ﾠdriven	 ﾠby	 ﾠthe	 ﾠneed	 ﾠto	 ﾠmaximize	 ﾠprofit	 ﾠfor	 ﾠthe	 ﾠshareholders	 ﾠand	 ﾠowners”),	 ﾠlaissant	 ﾠse	 ﾠdégager	 ﾠune	 ﾠdistinction	 ﾠEurope	 ﾠ/Amérique	 ﾠdu	 ﾠNord	 ﾠ
plutôt	 ﾠqu’Anglo-ﾭ‐saxonne/Latine.  
10 Adapté	 ﾠde	 ﾠJed	 ﾠEmerson,	 ﾠThe	 ﾠBlended	 ﾠValue	 ﾠProposition:	 ﾠIntegrating	 ﾠSocial	 ﾠand	 ﾠFinancial	 ﾠReturns,	 ﾠCalifornia	 ﾠManagement	 ﾠReview-ﾭ‐Summer	 ﾠ
2003 	 ﾠ
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 ﾠ
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Taille	 ﾠdu	 ﾠsecteur	 ﾠ:	 ﾠle	 ﾠtableau	 ﾠci-ﾭ‐dessous	 ﾠrecense	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠsous	 ﾠagrément	 ﾠavec	 ﾠl’État	 ﾠou	 ﾠdisposant	 ﾠd’un	 ﾠ
label	 ﾠSCOP	 ﾠou	 ﾠSCIC	 ﾠ(entreprises	 ﾠcoopératives	 ﾠdont	 ﾠles	 ﾠsalariés	 ﾠsont	 ﾠassociés	 ﾠau	 ﾠcapital)	 ﾠet	 ﾠpermet	 ﾠd’effectuer	 ﾠ
une	 ﾠpremière	 ﾠestimation	 ﾠdu	 ﾠsecteur	 ﾠsocial	 ﾠet	 ﾠsolidaire	 ﾠen	 ﾠFrance.	 ﾠ
Figure	 ﾠ2:	 ﾠQuelques	 ﾠchiffres	 ﾠdu	 ﾠsecteur	 ﾠsocial	 ﾠet	 ﾠsolidaire	 ﾠen	 ﾠFrance	 ﾠ
	 ﾠ
	 ﾠ
Dans	 ﾠune	 ﾠapproche	 ﾠse	 ﾠvoulant	 ﾠplus	 ﾠglobale,	 ﾠle	 ﾠPanorama	 ﾠde	 ﾠl’économie	 ﾠsociale	 ﾠet	 ﾠsolidaires	 ﾠ2010	 ﾠpublié	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠ
CNCRES	 ﾠévalue	 ﾠà	 ﾠ215	 ﾠ000	 ﾠle	 ﾠnombre	 ﾠd’entreprises	 ﾠsociales	 ﾠet	 ﾠsolidaires	 ﾠen	 ﾠFrance	 ﾠ(établissements	 ﾠemployeurs)	 ﾠ
employant	 ﾠplus	 ﾠde	 ﾠ2	 ﾠmillions	 ﾠde	 ﾠsalariés	 ﾠ(9%	 ﾠdes	 ﾠétablissements	 ﾠemployeurs	 ﾠfrançais	 ﾠet	 ﾠ10%	 ﾠdes	 ﾠsalariés).	 ﾠCe	 ﾠ
recensement,	 ﾠ fondé	 ﾠ sur	 ﾠ un	 ﾠ critère	 ﾠ unique	 ﾠ de	 ﾠ forme	 ﾠ juridique,	 ﾠ englobe	 ﾠ de	 ﾠ façon	 ﾠ large	 ﾠ l’ensemble	 ﾠ des	 ﾠ
coopératives,	 ﾠmutuelles,	 ﾠassociations,	 ﾠsyndicats	 ﾠet	 ﾠfondations,	 ﾠindépendamment	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠmission	 ﾠsociale.	 ﾠPar	 ﾠ
ailleurs	 ﾠil	 ﾠomet	 ﾠles	 ﾠsociétés	 ﾠcommerciales	 ﾠagréées	 ﾠentreprise	 ﾠd’insertion	 ﾠou	 ﾠentreprise	 ﾠadaptée,	 ﾠpar	 ﾠexemple,	 ﾠ
qui	 ﾠfont	 ﾠbien	 ﾠpartie	 ﾠdu	 ﾠchamp	 ﾠde	 ﾠl’entrepreneuriat	 ﾠsocial.	 ﾠL’enquête	 ﾠdonne	 ﾠnéanmoins	 ﾠun	 ﾠaperçu	 ﾠdétaillé	 ﾠdu	 ﾠ
secteur,	 ﾠdont	 ﾠaucun	 ﾠéquivalent	 ﾠne	 ﾠsemble	 ﾠmalheureusement	 ﾠdisponible	 ﾠà	 ﾠce	 ﾠjour	 ﾠen	 ﾠCalifornie.	 ﾠ	 ﾠ
Plan	 ﾠ:	 ﾠla	 ﾠpremière	 ﾠpartie	 ﾠde	 ﾠce	 ﾠtravail	 ﾠtente	 ﾠd’évaluer	 ﾠla	 ﾠsituation	 ﾠfinancière	 ﾠd’un	 ﾠéchantillon	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠentreprises	 ﾠ
françaises	 ﾠà	 ﾠpartir	 ﾠd’une	 ﾠétude	 ﾠquantitative,	 ﾠpuis	 ﾠd’estimer	 ﾠcelle	 ﾠde	 ﾠconsœurs	 ﾠcaliforniennes	 ﾠen	 ﾠse	 ﾠfondant	 ﾠsur	 ﾠ
un	 ﾠensemble	 ﾠd’articles	 ﾠet	 ﾠd’entretiens	 ﾠd’acteurs	 ﾠdu	 ﾠsecteur.	 ﾠLa	 ﾠdeuxième	 ﾠpartie	 ﾠdresse	 ﾠun	 ﾠpanorama	 ﾠsuccinct	 ﾠet	 ﾠ
critique	 ﾠde	 ﾠl’écosystème	 ﾠdans	 ﾠlequel	 ﾠévoluent	 ﾠles	 ﾠsocial	 ﾠenterprises/social	 ﾠbusinesses	 ﾠen	 ﾠCalifornie.	 ﾠElle	 ﾠidentifie	 ﾠ
enfin	 ﾠles	 ﾠinitiatives	 ﾠprises	 ﾠde	 ﾠpart	 ﾠet	 ﾠd’autre	 ﾠde	 ﾠl’Atlantique	 ﾠpour	 ﾠaccélérer	 ﾠl’émergence	 ﾠd’un	 ﾠsecteur	 ﾠà	 ﾠpart	 ﾠ
entière,	 ﾠafin	 ﾠde	 ﾠdéceler	 ﾠd’éventuelles	 ﾠsources	 ﾠd’inspiration	 ﾠcroisées.	 ﾠ




d'etablissements	 ﾠ Nombre	 ﾠde	 ﾠsalaries Source
AI 782 	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
EI 989 	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
ETTI 225 	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
ACI 1,460 	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
EA 625 	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ 19	 ﾠ625	 ﾠETP Chiffres	 ﾠDGEFP/CNASEA	 ﾠdu	 ﾠpremier	 ﾠsemestre	 ﾠ2008	 ﾠ(rapport	 ﾠ2010)
ESAT 1,437 	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ 104	 ﾠ261	 ﾠplaces Chiffres	 ﾠDREES	 ﾠau	 ﾠ1er	 ﾠjanvier	 ﾠ2006	 ﾠ(2007)
SCIC 89 	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
SCOP 1,836 	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
Total 7,443 	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
112	 ﾠ000	 ﾠsalaries	 ﾠen	 ﾠ
insertion	 ﾠen	 ﾠ
moyenne	 ﾠsur	 ﾠl'annee
Chiffres	 ﾠDARES	 ﾠau	 ﾠ31.12.2008	 ﾠ(rapport	 ﾠ2011)
Chiffres	 ﾠCGSCOP,	 ﾠfin	 ﾠ2009
40	 ﾠ000	 ﾠsalaries	 ﾠ
	 ﾠ
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Première	 ﾠpartie	 ﾠ:	 ﾠsituation	 ﾠfinancière	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales.	 ﾠUn	 ﾠétat	 ﾠdes	 ﾠlieux	 ﾠ
comparé	 ﾠ
1)  En	 ﾠFrance:	 ﾠune	 ﾠsanté	 ﾠfinancière	 ﾠfragile	 ﾠqui	 ﾠcompromet	 ﾠle	 ﾠdéveloppement	 ﾠdu	 ﾠsecteur.	 ﾠ
Cette	 ﾠpartie	 ﾠanalyse	 ﾠun	 ﾠéchantillon	 ﾠcomposé	 ﾠde	 ﾠ808	 ﾠentreprises	 ﾠfinancées	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠréseau	 ﾠFrance	 ﾠActive	 ﾠentre	 ﾠ2001	 ﾠet	 ﾠ2007,	 ﾠdont	 ﾠ
les	 ﾠcaractéristiques	 ﾠet	 ﾠbiais	 ﾠprincipaux	 ﾠsont	 ﾠles	 ﾠsuivants	 ﾠ:	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  539	 ﾠentreprises	 ﾠen	 ﾠdéveloppement	 ﾠ(plus	 ﾠde	 ﾠdeux	 ﾠans	 ﾠd’existence	 ﾠau	 ﾠmoment	 ﾠdu	 ﾠfinancement)	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  269	 ﾠentreprises	 ﾠen	 ﾠcréation	 ﾠ(moins	 ﾠde	 ﾠdeux	 ﾠans	 ﾠd’existence	 ﾠau	 ﾠmoment	 ﾠdu	 ﾠfinancement)	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  l’échantillon	 ﾠcontient	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠfois	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsous	 ﾠstatut	 ﾠcommercial	 ﾠet	 ﾠassociatif.	 ﾠLe	 ﾠmode	 ﾠde	 ﾠgouvernance	 ﾠet	 ﾠl’accès	 ﾠ
aux	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠsont	 ﾠdistincts	 ﾠentre	 ﾠces	 ﾠdeux	 ﾠfamilles	 ﾠde	 ﾠstatuts,	 ﾠnéanmoins	 ﾠle	 ﾠtraitement	 ﾠconjoint	 ﾠdes	 ﾠdonnées	 ﾠ
issues	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠdeux	 ﾠtypes	 ﾠd’entreprises	 ﾠse	 ﾠjustifie	 ﾠpar	 ﾠles	 ﾠgrandes	 ﾠsimilitudes	 ﾠobservées	 ﾠau	 ﾠniveau	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠstructure	 ﾠ
financière	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  l’échantillon	 ﾠest	 ﾠcomposé	 ﾠd’entreprises	 ﾠqui	 ﾠont	 ﾠété	 ﾠidentifiées	 ﾠet	 ﾠjugées	 ﾠfinançables	 ﾠpar	 ﾠFrance	 ﾠActive	 ﾠ:	 ﾠil	 ﾠne	 ﾠreflète	 ﾠ
donc	 ﾠque	 ﾠla	 ﾠpart	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠcorrespondant	 ﾠaux	 ﾠcritères	 ﾠd’éligibilité	 ﾠde	 ﾠce	 ﾠfinanceur	 ﾠ(en	 ﾠpremier	 ﾠlieu,	 ﾠcréation	 ﾠ
d’emploi	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠpersonnes	 ﾠen	 ﾠsituation	 ﾠd’exclusion),	 ﾠqui	 ﾠont	 ﾠsu	 ﾠjustifier	 ﾠd’un	 ﾠplan	 ﾠd’affaires	 ﾠa	 ﾠpriori	 ﾠéconomiquement	 ﾠ
viable	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  la	 ﾠtaille	 ﾠde	 ﾠl’échantillon	 ﾠest	 ﾠtrès	 ﾠmodeste	 ﾠau	 ﾠregard	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠpopulation	 ﾠtotale	 ﾠd’établissements	 ﾠde	 ﾠl’économie	 ﾠsociale	 ﾠet	 ﾠ
solidaires	 ﾠdénombrées	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠCNCRES	 ﾠ(0,4%),	 ﾠplus	 ﾠreprésentative	 ﾠsi	 ﾠcelui-ﾭ‐ci	 ﾠest	 ﾠrapporté	 ﾠà	 ﾠl’ensemble	 ﾠplus	 ﾠrestreint	 ﾠ
des	 ﾠstructures	 ﾠexerçant	 ﾠune	 ﾠl’activité	 ﾠéconomique	 ﾠet	 ﾠdisposant	 ﾠd’un	 ﾠagrément	 ﾠd’état	 ﾠen	 ﾠlien	 ﾠavec	 ﾠleur	 ﾠmission	 ﾠsociale	 ﾠ
ainsi	 ﾠque	 ﾠdes	 ﾠSCOP	 ﾠet	 ﾠSCIC	 ﾠ(10,9%).	 ﾠ
Une	 ﾠpart	 ﾠimportante	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠde	 ﾠnotre	 ﾠéchantillon	 ﾠaffiche	 ﾠun	 ﾠhaut	 ﾠde	 ﾠbilan	 ﾠinsuffisant	 ﾠau	 ﾠregard	 ﾠdes	 ﾠ
besoins	 ﾠde	 ﾠfinancement	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠcycle	 ﾠd’exploitation.	 ﾠ	 ﾠ
a)  Des	 ﾠbesoins	 ﾠde	 ﾠfinancement	 ﾠdu	 ﾠcycle	 ﾠd’exploitation	 ﾠplus	 ﾠimportants	 ﾠ
Les	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠ(ES)	 ﾠdoivent	 ﾠfinancer	 ﾠde	 ﾠcoûteux	 ﾠcycles	 ﾠd’exploitation.	 ﾠPour	 ﾠla	 ﾠmoitié	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠ
en	 ﾠdéveloppement11	 ﾠde	 ﾠnotre	 ﾠéchantillon,	 ﾠles	 ﾠbesoins	 ﾠrelatifs	 ﾠau	 ﾠcycle	 ﾠd’exploitation	 ﾠconstituent	 ﾠen	 ﾠeffet	 ﾠplus	 ﾠde	 ﾠ
70%	 ﾠdu	 ﾠplan	 ﾠde	 ﾠfinancement.	 ﾠCette	 ﾠsituation	 ﾠs’explique	 ﾠpar	 ﾠ:	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  des	 ﾠactivités	 ﾠhabituellement	 ﾠgénératrices	 ﾠde	 ﾠBFR,	 ﾠsur	 ﾠlesquelles	 ﾠles	 ﾠES	 ﾠsont	 ﾠsouvent	 ﾠpositionnées	 ﾠ(sous-ﾭ‐
traitance	 ﾠindustrielle/production,	 ﾠBTP,	 ﾠrecyclage/traitement	 ﾠdes	 ﾠdéchets)	 ﾠ;	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  des	 ﾠtailles	 ﾠmoyennes	 ﾠsouvent	 ﾠmodestes	 ﾠpouvant	 ﾠles	 ﾠplacer	 ﾠen	 ﾠsituation	 ﾠde	 ﾠfaiblesse	 ﾠdans	 ﾠleurs	 ﾠnégociations	 ﾠ
fournisseurs	 ﾠet	 ﾠclients	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  des	 ﾠ lacunes	 ﾠ dans	 ﾠ la	 ﾠ gestion	 ﾠ financière	 ﾠ de	 ﾠ l’entreprise,	 ﾠ par	 ﾠ manque	 ﾠ de	 ﾠ temps	 ﾠ et/ou	 ﾠ de	 ﾠ moyen	 ﾠ et/ou	 ﾠ
d’organisation	 ﾠad	 ﾠhoc	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  une	 ﾠmixité	 ﾠdes	 ﾠressources	 ﾠ(privées/publiques).	 ﾠPour	 ﾠune	 ﾠbonne	 ﾠpart	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠentreprises,	 ﾠmême	 ﾠsi	 ﾠune	 ﾠpartie	 ﾠ
	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
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substantielle	 ﾠ des	 ﾠ aides	 ﾠ les	 ﾠ plus	 ﾠ récurrentes	 ﾠ est	 ﾠ aujourd’hui	 ﾠ mensualisée,	 ﾠ le	 ﾠ volet	 ﾠ «	 ﾠsocial	 ﾠ»	 ﾠ (sur	 ﾠ fonds	 ﾠ
publics)	 ﾠest	 ﾠparfois	 ﾠsynonyme	 ﾠde	 ﾠdélais	 ﾠde	 ﾠrèglement	 ﾠlongs.	 ﾠ
Quelques	 ﾠexemples	 ﾠ:	 ﾠ
-ﾭ‐	 ﾠles	 ﾠchantiers	 ﾠd’insertion	 ﾠsont	 ﾠfinancés	 ﾠpour	 ﾠleur	 ﾠaction	 ﾠd’accompagnement	 ﾠsuivant	 ﾠun	 ﾠcalendrier	 ﾠtrès	 ﾠétiré	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠde	 ﾠservices	 ﾠaux	 ﾠpersonnes	 ﾠpositionnées	 ﾠsur	 ﾠl’assistance	 ﾠaux	 ﾠpersonnes	 ﾠâgées	 ﾠdépendent	 ﾠpour	 ﾠpartie	 ﾠ
des	 ﾠ financements	 ﾠ de	 ﾠ Conseils	 ﾠ Généraux	 ﾠ parfois	 ﾠ peu	 ﾠ empressés	 ﾠ au	 ﾠ règlement	 ﾠ (notamment	 ﾠ en	 ﾠ raison	 ﾠ de	 ﾠ leur	 ﾠ
situation	 ﾠfinancière	 ﾠtendue	 ﾠliée	 ﾠentre	 ﾠautres	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠprise	 ﾠen	 ﾠcharge	 ﾠdu	 ﾠRSA)	 ﾠ;	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠd’éducation	 ﾠà	 ﾠl’environnement	 ﾠsont	 ﾠnotamment	 ﾠfinancées	 ﾠpar	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠeuropéens	 ﾠdont	 ﾠles	 ﾠdélais	 ﾠ
de	 ﾠrèglement	 ﾠpeuvent	 ﾠexcéder	 ﾠ	 ﾠ6	 ﾠmois.	 ﾠ
	 ﾠ
L’année	 ﾠprécédant	 ﾠleur	 ﾠfinancement	 ﾠpar	 ﾠFrance	 ﾠActive,	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠen	 ﾠdéveloppement	 ﾠde	 ﾠnotre	 ﾠéchantillon	 ﾠ
présentent	 ﾠen	 ﾠmoyenne	 ﾠun	 ﾠBFR	 ﾠcorrespondant	 ﾠà	 ﾠ60	 ﾠjours	 ﾠde	 ﾠCA	 ﾠ(et	 ﾠautres	 ﾠsubventions).	 ﾠElles	 ﾠprévoient	 ﾠprès	 ﾠde	 ﾠ
80	 ﾠjours	 ﾠl’année	 ﾠsuivante	 ﾠ(progression	 ﾠreflétant	 ﾠles	 ﾠprojets	 ﾠde	 ﾠcroissance	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠentreprises).	 ﾠEn	 ﾠcomparaison,	 ﾠ
le	 ﾠbulletin	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠBanque	 ﾠde	 ﾠFrance	 ﾠdu	 ﾠ3ème	 ﾠtrimestre	 ﾠ2010	 ﾠfait	 ﾠétat	 ﾠd’un	 ﾠBFR	 ﾠpour	 ﾠl’ensemble	 ﾠdes	 ﾠPME	 ﾠen	 ﾠ2008	 ﾠ
de	 ﾠl’ordre	 ﾠde	 ﾠ30	 ﾠà	 ﾠ35	 ﾠjours	 ﾠde	 ﾠCA.	 ﾠ	 ﾠ
b)  Une	 ﾠrareté	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠ
i)  Au	 ﾠmoment	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠcréation	 ﾠ:	 ﾠune	 ﾠdotation	 ﾠen	 ﾠcapital	 ﾠinitial	 ﾠsouvent	 ﾠfaible.	 ﾠ	 ﾠ
Plus	 ﾠde	 ﾠ30%	 ﾠdes	 ﾠ269	 ﾠentreprises	 ﾠen	 ﾠcréation	 ﾠde	 ﾠl’échantillon	 ﾠdémarraient	 ﾠavec	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠ(capital	 ﾠet	 ﾠ
subventions	 ﾠd’investissement)	 ﾠinférieurs	 ﾠà	 ﾠ15k€12.	 ﾠPour	 ﾠplus	 ﾠde	 ﾠ40%	 ﾠd’entre	 ﾠelles,	 ﾠle	 ﾠcapital/fonds	 ﾠassociatif	 ﾠ
était	 ﾠquasi	 ﾠnul,	 ﾠles	 ﾠfinancements	 ﾠde	 ﾠdépart	 ﾠétant	 ﾠconstitués	 ﾠde	 ﾠsubventions	 ﾠfléchées	 ﾠvers	 ﾠdes	 ﾠinvestissements.	 ﾠ
20%	 ﾠ de	 ﾠ ces	 ﾠ entreprises	 ﾠ en	 ﾠ création	 ﾠ avaient	 ﾠ rassemblé	 ﾠ un	 ﾠ montant	 ﾠ des	 ﾠ fonds	 ﾠ propres	 ﾠ au	 ﾠ démarrage	 ﾠ
représentant	 ﾠmoins	 ﾠde	 ﾠ10	 ﾠjours	 ﾠde	 ﾠCA	 ﾠ(TTC).	 ﾠ
	 ﾠ
	 ﾠ 	 ﾠ
	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
12 Pour	 ﾠprès	 ﾠde	 ﾠ54%,	 ﾠles	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠn’excédaient	 ﾠpas	 ﾠ35k€. 	 ﾠ
	 ﾠ
9	 ﾠ	 ﾠ Le	 ﾠfinancement	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠ–	 ﾠUne	 ﾠcomparaison	 ﾠFrance	 ﾠ-ﾭ‐	 ﾠCalifornie	 ﾠ




Figure	 ﾠ4:	 ﾠRépartition	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠen	 ﾠdémarrage	 ﾠen	 ﾠfonction	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠmontant	 ﾠde	 ﾠcapital	 ﾠde	 ﾠdépart	 ﾠ(en	 ﾠk€)	 ﾠ
	 ﾠ
Des	 ﾠconséquences	 ﾠtrès	 ﾠconcrètes	 ﾠ:	 ﾠillustration	 ﾠen	 ﾠIsère	 ﾠ	 ﾠ
Une	 ﾠentreprise	 ﾠadaptée	 ﾠde	 ﾠsous-ﾭ‐traitance	 ﾠindustrielle	 ﾠde	 ﾠnotre	 ﾠéchantillon	 ﾠa	 ﾠdémarré	 ﾠson	 ﾠactivité	 ﾠen	 ﾠ2005	 ﾠavec	 ﾠ
un	 ﾠ capital	 ﾠ minime	 ﾠ de	 ﾠ 1,6k€	 ﾠ et	 ﾠ une	 ﾠ dette	 ﾠ à	 ﾠ échéance	 ﾠ 5	 ﾠ ans	 ﾠ 10	 ﾠ fois	 ﾠ supérieure	 ﾠ (18k€).	 ﾠ 18	 ﾠ mois	 ﾠ plus	 ﾠ tard,	 ﾠ
employant	 ﾠune	 ﾠdizaine	 ﾠde	 ﾠsalariés	 ﾠdont	 ﾠ3	 ﾠtravailleurs	 ﾠhandicapés,	 ﾠelle	 ﾠse	 ﾠtrouvait	 ﾠau	 ﾠbord	 ﾠdu	 ﾠdépôt	 ﾠde	 ﾠbilan	 ﾠfaute	 ﾠ
de	 ﾠliquidité,	 ﾠtrès	 ﾠlourdement	 ﾠendettée,	 ﾠet	 ﾠdans	 ﾠl’incapacité	 ﾠde	 ﾠréaliser	 ﾠles	 ﾠinvestissements	 ﾠindispensables	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠ
poursuite	 ﾠde	 ﾠson	 ﾠactivité.	 ﾠLes	 ﾠfinancements	 ﾠcourt	 ﾠterme	 ﾠauxquels	 ﾠelle	 ﾠse	 ﾠtrouvait	 ﾠcontrainte	 ﾠlui	 ﾠcoutaient	 ﾠ2%	 ﾠde	 ﾠ
son	 ﾠCA,	 ﾠpour	 ﾠun	 ﾠrésultat	 ﾠd’exploitation	 ﾠn’excédant	 ﾠpas	 ﾠalors	 ﾠ3%	 ﾠdu	 ﾠCA.	 ﾠ
	 ﾠ
ii)  Durant	 ﾠleur	 ﾠdéveloppement.	 ﾠ	 ﾠ
La	 ﾠcroissance	 ﾠorganique	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠdes	 ﾠES	 ﾠest	 ﾠlimitée.	 ﾠLe	 ﾠcoût	 ﾠsocial	 ﾠpris	 ﾠen	 ﾠcharge	 ﾠpar	 ﾠces	 ﾠentreprises	 ﾠ
pèse	 ﾠsur	 ﾠleur	 ﾠrentabilité	 ﾠnette	 ﾠ:	 ﾠil	 ﾠne	 ﾠpermet	 ﾠpas	 ﾠde	 ﾠdégager	 ﾠrapidement	 ﾠdes	 ﾠrésultats	 ﾠcomparables	 ﾠà	 ﾠceux	 ﾠ
d’entreprises	 ﾠcommerciales	 ﾠclassiques	 ﾠde	 ﾠtaille	 ﾠsimilaire.	 ﾠLa	 ﾠrentabilité	 ﾠnette	 ﾠprévisionnelle	 ﾠ(voir	 ﾠfigure	 ﾠ5)	 ﾠest	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
10	 ﾠ	 ﾠ Le	 ﾠfinancement	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠ–	 ﾠUne	 ﾠcomparaison	 ﾠFrance	 ﾠ-ﾭ‐	 ﾠCalifornie	 ﾠ
ainsi	 ﾠinférieure	 ﾠà	 ﾠ4%	 ﾠdu	 ﾠCA	 ﾠpour	 ﾠ64%	 ﾠde	 ﾠnotre	 ﾠéchantillon	 ﾠ(la	 ﾠrentabilité	 ﾠprévisionnelle	 ﾠtotale	 ﾠdu	 ﾠportefeuille	 ﾠ
est	 ﾠde	 ﾠ3%).	 ﾠ	 ﾠ
De	 ﾠmême,	 ﾠla	 ﾠrentabilité	 ﾠfinancière	 ﾠprévisionnelle	 ﾠde	 ﾠl’échantillon	 ﾠ(Résultat	 ﾠnet	 ﾠannée	 ﾠn/fonds	 ﾠpropres	 ﾠn)	 ﾠest	 ﾠde	 ﾠ
9%.	 ﾠOn	 ﾠpeut	 ﾠsupposer	 ﾠqu’elle	 ﾠbénéficie	 ﾠd’une	 ﾠprime	 ﾠ(tendance	 ﾠhabituellement	 ﾠoptimiste	 ﾠdes	 ﾠprévisionnels).	 ﾠElle	 ﾠ
reste	 ﾠcependant	 ﾠnettement	 ﾠen	 ﾠdeçà	 ﾠdu	 ﾠratio	 ﾠcalculé	 ﾠpour	 ﾠl’ensemble	 ﾠdes	 ﾠPME	 ﾠnon	 ﾠfinancières	 ﾠfrançaises,	 ﾠdont	 ﾠla	 ﾠ
rentabilité	 ﾠfinancière	 ﾠ(réelle)	 ﾠoscille	 ﾠentre	 ﾠ14	 ﾠet	 ﾠ16%	 ﾠentre	 ﾠ2000	 ﾠet	 ﾠ200413.	 ﾠ	 ﾠ
Ces	 ﾠ résultats	 ﾠ modestes	 ﾠ ne	 ﾠ permettent	 ﾠ ni	 ﾠ de	 ﾠ constituer	 ﾠ les	 ﾠ réserves	 ﾠ indispensables	 ﾠ à	 ﾠ la	 ﾠ levée	 ﾠ de	 ﾠ dette,	 ﾠ ni	 ﾠ
d’envisager	 ﾠ une	 ﾠ réelle	 ﾠ distribution	 ﾠ au	 ﾠ profit	 ﾠ d’investisseurs	 ﾠ classiques	 ﾠ qui	 ﾠ auraient	 ﾠ pris	 ﾠ part	 ﾠ au	 ﾠ capital	 ﾠ de	 ﾠ
l’entreprise.	 ﾠ
Figure	 ﾠ5:	 ﾠRentabilité	 ﾠprévisionnelle	 ﾠ(année	 ﾠ1),	 ﾠen	 ﾠproportion	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠCA,	 ﾠd'entreprises	 ﾠde	 ﾠplus	 ﾠde	 ﾠ2	 ﾠans	 ﾠ
	 ﾠ
La	 ﾠcroissance	 ﾠexterne	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠ:	 ﾠles	 ﾠtours	 ﾠde	 ﾠtable	 ﾠcomplémentaires	 ﾠauprès	 ﾠd’investisseurs	 ﾠen	 ﾠ
fonds	 ﾠ propres	 ﾠ et	 ﾠ quasi	 ﾠ fonds	 ﾠ propres	 ﾠ restent	 ﾠ rares	 ﾠ et	 ﾠ peu	 ﾠ significatifs.	 ﾠ Dans	 ﾠ le	 ﾠ cadre	 ﾠ d’un	 ﾠ nouveau	 ﾠ
développement	 ﾠ de	 ﾠ l’entreprise,	 ﾠ l’essentiel	 ﾠ du	 ﾠ financement	 ﾠ est	 ﾠ assuré	 ﾠ par	 ﾠ les	 ﾠ banques14,	 ﾠ conduisant	 ﾠ
potentiellement	 ﾠà	 ﾠdes	 ﾠniveaux	 ﾠd’endettement	 ﾠmoyen	 ﾠterme	 ﾠtrès	 ﾠlourds.	 ﾠ
Illustration	 ﾠ	 ﾠ
Le	 ﾠ groupe	 ﾠ C.	 ﾠ est	 ﾠ un	 ﾠ des	 ﾠ acteurs	 ﾠ majeurs	 ﾠ du	 ﾠ secteur	 ﾠ de	 ﾠ l’entrepreneuriat	 ﾠ social	 ﾠ en	 ﾠ France.	 ﾠ Sous	 ﾠ l’égide	 ﾠ de	 ﾠ
l’association	 ﾠ mère,	 ﾠ un	 ﾠ ensemble	 ﾠ d’activités	 ﾠ allant	 ﾠ du	 ﾠBTP	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠscierie	 ﾠont	 ﾠété	 ﾠcréées.	 ﾠ Cette	 ﾠdernière	 ﾠactivité	 ﾠ
permet	 ﾠ d’employer	 ﾠ plus	 ﾠ de	 ﾠ 70	 ﾠ personnes	 ﾠ en	 ﾠ 2006.	 ﾠ Lorsque	 ﾠ cette	 ﾠ filiale	 ﾠ décide	 ﾠ de	 ﾠ mener	 ﾠ les	 ﾠ investissements	 ﾠ
nécessaires	 ﾠpour	 ﾠpréserver	 ﾠsa	 ﾠcompétitivité,	 ﾠl’entreprise	 ﾠéchoue	 ﾠà	 ﾠlever	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠafin	 ﾠde	 ﾠfinancer	 ﾠsa	 ﾠ
croissance	 ﾠ(rareté	 ﾠdes	 ﾠacteurs,	 ﾠfaible	 ﾠattractivité	 ﾠdes	 ﾠrendements),	 ﾠet	 ﾠau	 ﾠterme	 ﾠde	 ﾠsa	 ﾠmodernisation	 ﾠaffiche	 ﾠun	 ﾠ
	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
13	 ﾠINSEE,	 ﾠDossiers	 ﾠ2008	 ﾠ«	 ﾠLa	 ﾠsituation	 ﾠfinancière	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠ:	 ﾠvue	 ﾠd’ensemble	 ﾠet	 ﾠsituation	 ﾠrelative	 ﾠdes	 ﾠPME	 ﾠ»,	 ﾠfigure	 ﾠ19	 ﾠ
14	 ﾠDès	 ﾠlors	 ﾠque	 ﾠl’entreprise	 ﾠest	 ﾠen	 ﾠmesure	 ﾠde	 ﾠfournir	 ﾠles	 ﾠsûretés	 ﾠsuffisantes.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
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taux	 ﾠd’endettement	 ﾠde	 ﾠ1.7,	 ﾠqui	 ﾠla	 ﾠcontraint	 ﾠà	 ﾠconsacrer	 ﾠla	 ﾠtotalité	 ﾠde	 ﾠsa	 ﾠCAF	 ﾠau	 ﾠservice	 ﾠde	 ﾠsa	 ﾠdette,	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠtrois	 ﾠ
années	 ﾠà	 ﾠvenir	 ﾠau	 ﾠmoins.	 ﾠ
	 ﾠ
c)  Un	 ﾠtaux	 ﾠd’endettement	 ﾠvite	 ﾠélevé,	 ﾠet	 ﾠun	 ﾠrecours	 ﾠintensif	 ﾠaux	 ﾠfinancements	 ﾠcourt	 ﾠterme	 ﾠ
Sans	 ﾠsurprise,	 ﾠle	 ﾠtaux	 ﾠd’endettement	 ﾠmoyen	 ﾠlong	 ﾠterme	 ﾠ(MLT)	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠstructures	 ﾠest	 ﾠélevé,	 ﾠlaissant	 ﾠune	 ﾠmarge	 ﾠde	 ﾠ
manœuvre	 ﾠréduite	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠprojets	 ﾠfuturs,	 ﾠet	 ﾠcontraignant	 ﾠà	 ﾠun	 ﾠrecours	 ﾠfréquent	 ﾠà	 ﾠde	 ﾠcoûteux	 ﾠfinancements	 ﾠ
court	 ﾠterme.	 ﾠCeux-ﾭ‐ci	 ﾠfinancent	 ﾠen	 ﾠeffet	 ﾠsouvent	 ﾠune	 ﾠbonne	 ﾠpart	 ﾠdu	 ﾠcycle	 ﾠd’exploitation.	 ﾠ	 ﾠ
Cet	 ﾠ endettement	 ﾠ court	 ﾠ terme	 ﾠ grève	 ﾠ leur	 ﾠ rentabilité	 ﾠ nette	 ﾠ et	 ﾠ limite	 ﾠ encore	 ﾠ l’accroissement	 ﾠ de	 ﾠ leurs	 ﾠ fonds	 ﾠ
propres	 ﾠpar	 ﾠles	 ﾠrésultats.	 ﾠLeur	 ﾠaccès	 ﾠà	 ﾠdes	 ﾠfinancements	 ﾠmoyen	 ﾠterme	 ﾠs’en	 ﾠtrouve	 ﾠà	 ﾠnouveau	 ﾠréduit	 ﾠet	 ﾠpeut	 ﾠ
conduire	 ﾠà	 ﾠdes	 ﾠmodes	 ﾠde	 ﾠdéveloppement	 ﾠrisqués	 ﾠ(autofinancement	 ﾠexcessif).	 ﾠ	 ﾠ
Étude	 ﾠdes	 ﾠdernières	 ﾠdonnées	 ﾠde	 ﾠbilan	 ﾠ(2001-ﾭ‐	 ﾠ2007)	 ﾠdes	 ﾠ540	 ﾠES	 ﾠen	 ﾠdéveloppement	 ﾠde	 ﾠnotre	 ﾠéchantillon	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐	 ﾠ Un	 ﾠ échantillon	 ﾠ en	 ﾠ moyenne	 ﾠ faiblement	 ﾠ endetté	 ﾠ:	 ﾠ le	 ﾠ ratio	 ﾠ [dette	 ﾠ financière/fonds	 ﾠ propres]	 ﾠ 2004	 ﾠ des	 ﾠ TPE	 ﾠ et	 ﾠ PME	 ﾠ
françaises	 ﾠ(moins	 ﾠde	 ﾠ500	 ﾠsalariés)	 ﾠrecensées	 ﾠpar	 ﾠla	 ﾠDGI	 ﾠse	 ﾠsituait	 ﾠentre	 ﾠ67%	 ﾠet	 ﾠ57%	 ﾠsuivant	 ﾠle	 ﾠnombre	 ﾠde	 ﾠsalariés15.	 ﾠLe	 ﾠ
ratio	 ﾠéquivalent	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠen	 ﾠdéveloppement	 ﾠde	 ﾠnotre	 ﾠéchantillon	 ﾠse	 ﾠlimite	 ﾠlui	 ﾠà	 ﾠ26%,	 ﾠne	 ﾠtémoignant	 ﾠpas	 ﾠd’un	 ﾠ
grand	 ﾠdynamisme.	 ﾠ
-ﾭ‐	 ﾠMAIS	 ﾠun	 ﾠendettement	 ﾠrapidement	 ﾠexcessif	 ﾠ:	 ﾠ	 ﾠ
￰  Le	 ﾠmême	 ﾠratio	 ﾠestimé	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠde	 ﾠl’échantillon	 ﾠprésentant	 ﾠun	 ﾠendettement	 ﾠfinancier	 ﾠ(moyen	 ﾠou	 ﾠ
court	 ﾠ terme),	 ﾠ soit	 ﾠ exactement	 ﾠ la	 ﾠ moitié	 ﾠ de	 ﾠ l’échantillon	 ﾠ en	 ﾠ volume	 ﾠ de	 ﾠ fonds	 ﾠ propres	 ﾠ et	 ﾠ en	 ﾠ nombre	 ﾠ
d’entreprises,	 ﾠs’élève	 ﾠà	 ﾠ123%	 ﾠ:	 ﾠle	 ﾠdouble	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠmoyenne	 ﾠdes	 ﾠTPE	 ﾠet	 ﾠPME	 ﾠfrançaises.	 ﾠIl	 ﾠn’est	 ﾠpas	 ﾠdirectement	 ﾠ
comparable	 ﾠ au	 ﾠ taux	 ﾠ calculé	 ﾠ par	 ﾠ la	 ﾠ DGI	 ﾠ mais	 ﾠ donne	 ﾠ une	 ﾠ indication	 ﾠ importante	 ﾠ quant	 ﾠ aux	 ﾠ niveaux	 ﾠ
d’endettement	 ﾠque	 ﾠpeuvent	 ﾠatteindre	 ﾠces	 ﾠentreprises.	 ﾠLa	 ﾠ	 ﾠ 	 ﾠ
	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
15	 ﾠ Lettre	 ﾠ Treso-ﾭ‐Eco	 ﾠ de	 ﾠ la	 ﾠ DGTPE,	 ﾠ novembre	 ﾠ 2007,	 ﾠ Tableau	 ﾠ1	 ﾠ (données	 ﾠ:DGI	 ﾠ 2004,	 ﾠ fichiers	 ﾠ du	 ﾠ régime	 ﾠ normal)	 ﾠ
http://www.minefe.gouv.fr/directions_services/dgtpe/TRESOR_ECO/francais/pdf/2007-ﾭ‐017-ﾭ‐23.pdf  	 ﾠ
	 ﾠ
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￰  Figure	 ﾠ6	 ﾠillustre	 ﾠla	 ﾠrépartition	 ﾠde	 ﾠce	 ﾠratio	 ﾠpour	 ﾠnotre	 ﾠéchantillon.	 ﾠ
￰  Pour	 ﾠ35%	 ﾠdes	 ﾠ301	 ﾠentreprises	 ﾠendettées	 ﾠà	 ﾠmoyen	 ﾠterme	 ﾠ:	 ﾠ[dette	 ﾠmoyen	 ﾠterme/fonds	 ﾠpropres]	 ﾠ>2/3.	 ﾠ
￰  La	 ﾠ vitesse	 ﾠ de	 ﾠ remboursement	 ﾠ de	 ﾠ la	 ﾠ dette	 ﾠ moyen	 ﾠ terme	 ﾠ de	 ﾠ notre	 ﾠ échantillon	 ﾠ [Dette	 ﾠ MLT/CAF]	 ﾠ reste	 ﾠ
concentrée	 ﾠ en	 ﾠ dessous	 ﾠ de	 ﾠ 3	 ﾠ ans,	 ﾠ mais	 ﾠ on	 ﾠ note	 ﾠ que	 ﾠ pour	 ﾠ 9%	 ﾠ des	 ﾠ entreprises	 ﾠ en	 ﾠ développement,	 ﾠ cet	 ﾠ
endettement	 ﾠexcède	 ﾠ4	 ﾠans	 ﾠde	 ﾠCAF.	 ﾠL'échantillon	 ﾠprésente	 ﾠdes	 ﾠdonnées	 ﾠprévisionnelles	 ﾠencore	 ﾠplus	 ﾠnotables:	 ﾠ
près	 ﾠde	 ﾠ30%	 ﾠdes	 ﾠstructures	 ﾠprésentent	 ﾠun	 ﾠendettement	 ﾠprévisionnel	 ﾠsupérieur	 ﾠà	 ﾠ4	 ﾠans	 ﾠde	 ﾠCAF.	 ﾠSigne	 ﾠque	 ﾠles	 ﾠ
entreprises	 ﾠ étudiées	 ﾠ ont	 ﾠ un	 ﾠ recours	 ﾠ massif	 ﾠ à	 ﾠ l'endettement	 ﾠ moyen	 ﾠ terme	 ﾠ pour	 ﾠ financer	 ﾠ leurs	 ﾠ projets	 ﾠ de	 ﾠ
développement,	 ﾠquitte	 ﾠà	 ﾠatteindre	 ﾠdes	 ﾠniveaux	 ﾠrisqués	 ﾠpour	 ﾠla	 ﾠcontinuité	 ﾠde	 ﾠl'exploitation.	 ﾠ
	 ﾠ
	 ﾠ 	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
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Figure	 ﾠ6:	 ﾠRépartition	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠen	 ﾠfonction	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠratio	 ﾠDette	 ﾠfinancière/Fonds	 ﾠpropres	 ﾠ(n-ﾭ‐1)(*)	 ﾠ
	 ﾠ
(*)	 ﾠ:	 ﾠDette	 ﾠfinancière	 ﾠ=	 ﾠDette	 ﾠMLT	 ﾠ+	 ﾠCT.	 ﾠRépartition	 ﾠde	 ﾠl'échantillon	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠen	 ﾠdéveloppement	 ﾠ(470	 ﾠentreprises,	 ﾠles	 ﾠ69	 ﾠentreprises	 ﾠ
affichant	 ﾠdes	 ﾠFP	 ﾠnégatifs	 ﾠne	 ﾠsont	 ﾠpas	 ﾠici	 ﾠprises	 ﾠen	 ﾠcompte).	 ﾠN.B:	 ﾠLes	 ﾠordonnées	 ﾠsont	 ﾠsur	 ﾠune	 ﾠéchelle	 ﾠlogarithmique.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
	 ﾠ















Figure	 ﾠ8:	 ﾠRatio	 ﾠDette	 ﾠMLT/CAF	 ﾠ(dernier	 ﾠétats	 ﾠfinanciers	 ﾠdisponibles	 ﾠet	 ﾠpremière	 ﾠannée	 ﾠdu	 ﾠplan	 ﾠd’affaires	 ﾠprévisionnel,	 ﾠsur	 ﾠ
l’ensemble	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠen	 ﾠdéveloppement)	 ﾠ
	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
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d)  Impact	 ﾠsur	 ﾠla	 ﾠpopulation	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠ
La	 ﾠfragilité	 ﾠfinancière	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠexistantes	 ﾠlimite	 ﾠleur	 ﾠcroissance	 ﾠet	 ﾠempêche	 ﾠl’émergence	 ﾠde	 ﾠ
nouveaux	 ﾠprojets	 ﾠau	 ﾠsein	 ﾠde	 ﾠcelles-ﾭ‐ci.	 ﾠDe	 ﾠplus,	 ﾠles	 ﾠdifficultés	 ﾠà	 ﾠréunir	 ﾠles	 ﾠfinancements	 ﾠen	 ﾠcapital	 ﾠsuffisant	 ﾠau	 ﾠ
démarrage	 ﾠconstituent	 ﾠune	 ﾠbarrière	 ﾠà	 ﾠl’entrée	 ﾠpour	 ﾠde	 ﾠnouvelles	 ﾠES.	 ﾠEt	 ﾠsurtout,	 ﾠau	 ﾠdelà	 ﾠd’une	 ﾠcroissance	 ﾠau	 ﾠ
ralenti,	 ﾠla	 ﾠsurvie	 ﾠmême	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠentreprises	 ﾠest	 ﾠun	 ﾠenjeu:	 ﾠles	 ﾠES	 ﾠjouissant	 ﾠd’une	 ﾠcertaine	 ﾠancienneté	 ﾠpeuvent	 ﾠ
bénéficier	 ﾠd’un	 ﾠsoutien	 ﾠlocal	 ﾠsuffisant	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠpréserver	 ﾠmalgré	 ﾠdes	 ﾠdifficultés	 ﾠpassagères16	 ﾠ(le	 ﾠtaux	 ﾠde	 ﾠsurvie	 ﾠà	 ﾠ
5	 ﾠans	 ﾠdes	 ﾠES	 ﾠde	 ﾠnotre	 ﾠéchantillon	 ﾠ«	 ﾠdémarrage	 ﾠ»,	 ﾠ64%,	 ﾠexcède	 ﾠlargement	 ﾠcelui	 ﾠde	 ﾠl’ensemble	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠ
créées	 ﾠen	 ﾠFrance	 ﾠen	 ﾠ2002,	 ﾠhors	 ﾠentreprises	 ﾠindividuelles,	 ﾠ52%17),	 ﾠmais	 ﾠcelles	 ﾠen	 ﾠprimo	 ﾠdéveloppement	 ﾠsont	 ﾠtrès	 ﾠ
exposées	 ﾠau	 ﾠrisque	 ﾠde	 ﾠdéfaillance.	 ﾠAinsi,	 ﾠle	 ﾠtaux	 ﾠde	 ﾠsurvie	 ﾠà	 ﾠ3	 ﾠans	 ﾠde	 ﾠnotre	 ﾠéchantillon	 ﾠ(72.4%)	 ﾠest-ﾭ‐il	 ﾠinférieur	 ﾠà	 ﾠ
l’indicateur	 ﾠéquivalent	 ﾠpour	 ﾠl’ensemble	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠcréées	 ﾠen	 ﾠFrance	 ﾠen	 ﾠ2002	 ﾠ(74.1%18).	 ﾠ
	 ﾠ
Figure	 ﾠ9:	 ﾠTaux	 ﾠde	 ﾠsurvie	 ﾠcomparés	 ﾠdes	 ﾠES	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠl’ensemble	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠ(hors	 ﾠEI19)	 ﾠcréées	 ﾠen	 ﾠFrance	 ﾠen	 ﾠ2002	 ﾠ
	 ﾠ Echantillon	 ﾠ Entreprises	 ﾠcréées	 ﾠen	 ﾠ
2002	 ﾠ(INSEE)	 ﾠ
Taux	 ﾠde	 ﾠsurvie	 ﾠa	 ﾠ3	 ﾠans	 ﾠ 72.4%	 ﾠ 74,1%	 ﾠ
Taux	 ﾠde	 ﾠsurvie	 ﾠa	 ﾠ5	 ﾠans	 ﾠ 64.5%	 ﾠ 52%	 ﾠ
	 ﾠ
Malgré	 ﾠces	 ﾠfragilités,	 ﾠle	 ﾠsecteur	 ﾠfait	 ﾠpreuve	 ﾠd’un	 ﾠdynamisme	 ﾠexceptionnel	 ﾠen	 ﾠmatière	 ﾠde	 ﾠcréation	 ﾠd’emplois,	 ﾠainsi	 ﾠ
que	 ﾠle	 ﾠsouligne	 ﾠl’Atlas	 ﾠde	 ﾠl’économie	 ﾠsociale	 ﾠet	 ﾠsolidaire	 ﾠ2009	 ﾠ:	 ﾠ«	 ﾠEntre	 ﾠ2001	 ﾠet	 ﾠ2006,	 ﾠle	 ﾠtaux	 ﾠde	 ﾠcroissance	 ﾠannuel	 ﾠ
moyen	 ﾠde	 ﾠl’économie	 ﾠsociale	 ﾠet	 ﾠsolidaire	 ﾠest	 ﾠplus	 ﾠimportant	 ﾠque	 ﾠcelui	 ﾠdu	 ﾠsecteur	 ﾠpublic	 ﾠen	 ﾠce	 ﾠqui	 ﾠconcerne	 ﾠle	 ﾠvolume	 ﾠ
d’emploi	 ﾠ(+2,6	 ﾠ%	 ﾠcontre	 ﾠ+2,1	 ﾠ%)	 ﾠet	 ﾠles	 ﾠéquivalents	 ﾠtemps	 ﾠplein	 ﾠ(+3,1	 ﾠ%	 ﾠcontre	 ﾠ+2,7	 ﾠ%).	 ﾠRapporté	 ﾠau	 ﾠsecteur	 ﾠprivé	 ﾠ
hors	 ﾠéconomie	 ﾠsociale	 ﾠet	 ﾠsolidaire,	 ﾠce	 ﾠdynamisme	 ﾠest	 ﾠplus	 ﾠmarqué	 ﾠ:	 ﾠqu’il	 ﾠs’agisse	 ﾠdu	 ﾠnombre	 ﾠd’établissements	 ﾠ(+1,6	 ﾠ
%	 ﾠcontre	 ﾠ+0,9	 ﾠ%),	 ﾠdu	 ﾠnombre	 ﾠd’emplois	 ﾠ(+2,6	 ﾠ%	 ﾠcontre	 ﾠ+1,1	 ﾠ%),	 ﾠou	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠconversion	 ﾠde	 ﾠl’emploi	 ﾠen	 ﾠETP20	 ﾠ(+3,1	 ﾠ%	 ﾠ
contre	 ﾠ +0,5	 ﾠ %),	 ﾠ l’économie	 ﾠ sociale	 ﾠ et	 ﾠ solidaire	 ﾠ affiche	 ﾠ sur	 ﾠ les	 ﾠ cinq	 ﾠ années	 ﾠ observées	 ﾠ des	 ﾠ taux	 ﾠ de	 ﾠ croissance	 ﾠ
sensiblement	 ﾠsupérieurs	 ﾠaux	 ﾠentreprises	 ﾠtraditionnelles.	 ﾠ»	 ﾠ
Les	 ﾠES	 ﾠfrançaises	 ﾠau	 ﾠsein	 ﾠde	 ﾠnotre	 ﾠéchantillon	 ﾠprésentent	 ﾠdonc	 ﾠles	 ﾠcaractéristiques	 ﾠsuivantes	 ﾠ:	 ﾠ
-ﾭ‐  Prés	 ﾠd’un	 ﾠtiers	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠen	 ﾠcréation	 ﾠtentent	 ﾠde	 ﾠfinancer	 ﾠleur	 ﾠdémarrage	 ﾠavec	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠ
inférieurs	 ﾠà	 ﾠ15k€	 ﾠ;	 ﾠ
	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
16	 ﾠLes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠoffrent	 ﾠessentiellement	 ﾠdes	 ﾠemplois	 ﾠnon	 ﾠdélocalisables,	 ﾠce	 ﾠqui	 ﾠpeut	 ﾠjustifier	 ﾠun	 ﾠcertain	 ﾠsoutien	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠpart	 ﾠdes	 ﾠ
collectivités	 ﾠlocales,	 ﾠsurtout	 ﾠen	 ﾠpériode	 ﾠde	 ﾠcrise	 ﾠéconomique. 
17	 ﾠÉtude	 ﾠINSEE	 ﾠ2009	 ﾠ«	 ﾠTaux	 ﾠde	 ﾠsurvie	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠ»	 ﾠportant	 ﾠsur	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠcréées	 ﾠen	 ﾠFrance	 ﾠen	 ﾠ2002 
18	 ﾠIdem.	 ﾠ
19	 ﾠEI:	 ﾠEntreprise	 ﾠIndividuelle 
20	 ﾠETP	 ﾠ:	 ﾠEquivalent	 ﾠTemps	 ﾠPlein 	 ﾠ
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-ﾭ‐  Une	 ﾠsur	 ﾠ5	 ﾠdémarre	 ﾠavec	 ﾠun	 ﾠfinancement	 ﾠen	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠinférieur	 ﾠà	 ﾠ10	 ﾠjours	 ﾠde	 ﾠCA	 ﾠTTC	 ﾠ(moyenne	 ﾠdes	 ﾠ
CA	 ﾠdes	 ﾠdeux	 ﾠpremières	 ﾠannées)	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  La	 ﾠrentabilité	 ﾠfinancière	 ﾠprévisionnelle	 ﾠen	 ﾠannée	 ﾠ1	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠde	 ﾠplus	 ﾠde	 ﾠ2	 ﾠans21	 ﾠ [Somme	 ﾠ des	 ﾠ
Résultats	 ﾠnets	 ﾠde	 ﾠl’échantillon/Somme	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠpropres]	 ﾠest	 ﾠinférieure	 ﾠà	 ﾠ10%.	 ﾠCe	 ﾠratio	 ﾠs’élève	 ﾠà	 ﾠ15%	 ﾠ
s’il	 ﾠest	 ﾠcalculé	 ﾠsur	 ﾠl’ensemble	 ﾠdes	 ﾠPME	 ﾠnon	 ﾠfinancières	 ﾠfrançaises	 ﾠ(entre	 ﾠ2000	 ﾠet	 ﾠ2004)	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  La	 ﾠmoyenne	 ﾠdu	 ﾠratio	 ﾠd’endettement	 ﾠ[dette	 ﾠfinancière/fonds	 ﾠpropres]	 ﾠpour	 ﾠla	 ﾠpartie	 ﾠendettée	 ﾠde	 ﾠnotre	 ﾠ
échantillon	 ﾠest	 ﾠdeux	 ﾠfois	 ﾠsupérieure	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠmoyenne	 ﾠdes	 ﾠPME	 ﾠfrançaises.	 ﾠ
Les	 ﾠsocial	 ﾠenterprises/social	 ﾠbusinesses	 ﾠcaliforniennes	 ﾠont-ﾭ‐elles	 ﾠun	 ﾠhaut	 ﾠde	 ﾠbilan	 ﾠplus	 ﾠsolide	 ﾠque	 ﾠleurs	 ﾠconsœurs	 ﾠ
françaises	 ﾠ?	 ﾠ Leurs	 ﾠ besoins	 ﾠ de	 ﾠ financement	 ﾠ diffèrent-ﾭ‐ils	 ﾠ des	 ﾠ entreprises	 ﾠ classiques	 ﾠ?	 ﾠ Malgré	 ﾠ la	 ﾠ maturité	 ﾠ et	 ﾠ le	 ﾠ
dynamisme	 ﾠdes	 ﾠmarchés	 ﾠde	 ﾠcapitaux	 ﾠaux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis,	 ﾠl’explosion	 ﾠau	 ﾠdébut	 ﾠdes	 ﾠannées	 ﾠ2000	 ﾠdu	 ﾠconcept	 ﾠde	 ﾠVenture	 ﾠ
Philanthropy	 ﾠen	 ﾠCalifornie	 ﾠ(sous	 ﾠles	 ﾠauspices	 ﾠdes	 ﾠjeunes	 ﾠfortunes	 ﾠconstruites	 ﾠautour	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠSilicon	 ﾠValley)	 ﾠet	 ﾠl’intense	 ﾠ
communication	 ﾠautour	 ﾠdes	 ﾠsocial	 ﾠbusinesses	 ﾠ;	 ﾠla	 ﾠcrise	 ﾠfinancière	 ﾠactuelle	 ﾠet	 ﾠune	 ﾠcésure	 ﾠencore	 ﾠimportante	 ﾠentre	 ﾠfor	 ﾠ
et	 ﾠnon	 ﾠprofit	 ﾠ(beaucoup	 ﾠplus	 ﾠnette	 ﾠqu’en	 ﾠFrance)	 ﾠsemblent	 ﾠpénaliser	 ﾠaujourd’hui	 ﾠle	 ﾠdéveloppement	 ﾠd’un	 ﾠmarché	 ﾠde	 ﾠ




2)  En	 ﾠ Californie	 ﾠ:	 ﾠ insuffisance	 ﾠ de	 ﾠ financements	 ﾠ d’amorçage,	 ﾠ contrainte	 ﾠ des	 ﾠ statuts	 ﾠ
juridiques	 ﾠ
Cette	 ﾠpartie	 ﾠs’appuie	 ﾠsur	 ﾠdes	 ﾠarticles	 ﾠacadémiques,	 ﾠet	 ﾠsur	 ﾠdes	 ﾠtémoignages	 ﾠrecueillis	 ﾠauprès	 ﾠde	 ﾠdifférents	 ﾠacteurs	 ﾠde	 ﾠ
l’entrepreneuriat	 ﾠ social	 ﾠ en	 ﾠ Californie:	 ﾠ créateurs	 ﾠ d’entreprise,	 ﾠ dirigeants	 ﾠ d’association,	 ﾠ consultants	 ﾠ auprès	 ﾠ
d’entreprises	 ﾠsociales,	 ﾠgérants	 ﾠde	 ﾠfonds	 ﾠd’investissement.	 ﾠ
a)  De	 ﾠquelles	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠparle-ﾭ‐t-ﾭ‐on	 ﾠ?	 ﾠ	 ﾠ
i)  Des	 ﾠniveaux	 ﾠde	 ﾠrecettes	 ﾠmarchandes	 ﾠvariables	 ﾠ
Betsy	 ﾠDensmore,	 ﾠbasée	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠrégion	 ﾠde	 ﾠLos	 ﾠAngeles,	 ﾠa	 ﾠaccompagné	 ﾠplus	 ﾠde	 ﾠ150	 ﾠorganisations	 ﾠau	 ﾠcours	 ﾠdes	 ﾠ15	 ﾠ
dernières	 ﾠannées	 ﾠdans	 ﾠleur	 ﾠcréation	 ﾠd’une	 ﾠentreprise	 ﾠsociale	 ﾠ(ES).	 ﾠSelon	 ﾠelle,	 ﾠles	 ﾠES	 ﾠprésentent	 ﾠdes	 ﾠniveaux	 ﾠde	 ﾠ
revenus	 ﾠ provenant	 ﾠ d’activités	 ﾠ commerciales	 ﾠ très	 ﾠ variables	 ﾠ d’une	 ﾠ structure	 ﾠ à	 ﾠ l’autre,	 ﾠ le	 ﾠ reste	 ﾠ des	 ﾠ produits	 ﾠ
d’exploitation	 ﾠprovenant	 ﾠde	 ﾠdons	 ﾠde	 ﾠfondations	 ﾠou	 ﾠde	 ﾠparticuliers.	 ﾠLes	 ﾠrecettes	 ﾠcommerciales	 ﾠvarient	 ﾠainsi	 ﾠde	 ﾠ
10	 ﾠà	 ﾠ85%	 ﾠdes	 ﾠproduits	 ﾠd’exploitation,	 ﾠdeux	 ﾠpopulations	 ﾠimportantes	 ﾠse	 ﾠdistinguant	 ﾠtoutefois	 ﾠnettement	 ﾠautour	 ﾠ
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 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	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 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	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 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	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 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	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 ﾠ	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 ﾠ	 ﾠ	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 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
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de	 ﾠ60%,	 ﾠd’une	 ﾠpart,	 ﾠet	 ﾠ20%,	 ﾠd’autre	 ﾠpart	 ﾠ(il	 ﾠpourrait	 ﾠêtre	 ﾠintéressant	 ﾠde	 ﾠsavoir	 ﾠs’il	 ﾠexiste	 ﾠune	 ﾠforte	 ﾠcorrélation	 ﾠ
entre	 ﾠle	 ﾠsecteur	 ﾠd’activité	 ﾠde	 ﾠl’ES	 ﾠet	 ﾠson	 ﾠniveau	 ﾠde	 ﾠrecettes	 ﾠmarchandes).	 ﾠ
Les	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠaux	 ﾠÉtats-ﾭ‐Unis	 ﾠont	 ﾠété	 ﾠencouragées	 ﾠdepuis	 ﾠplus	 ﾠde	 ﾠ30	 ﾠans	 ﾠà	 ﾠdévelopper	 ﾠdes	 ﾠmodèles	 ﾠ
économiques	 ﾠ dépendant	 ﾠ le	 ﾠ moins	 ﾠ possible	 ﾠ des	 ﾠ financements	 ﾠ publics,	 ﾠ et	 ﾠ dans	 ﾠ une	 ﾠ moindre	 ﾠ mesure	 ﾠ des	 ﾠ
fondations.	 ﾠDe	 ﾠfait,	 ﾠles	 ﾠsources	 ﾠde	 ﾠfinancement	 ﾠpubliques	 ﾠsont	 ﾠlimitées	 ﾠet	 ﾠen	 ﾠdiminution:	 ﾠle	 ﾠWall	 ﾠStreet	 ﾠJournal	 ﾠ
indiquait	 ﾠainsi	 ﾠen	 ﾠfévrier	 ﾠ2010	 ﾠ’’	 ﾠStates	 ﾠallocated	 ﾠ5%	 ﾠless	 ﾠin	 ﾠ2009	 ﾠand	 ﾠ4%	 ﾠless	 ﾠin	 ﾠ2010	 ﾠto	 ﾠpay	 ﾠfor	 ﾠhealth	 ﾠcare,	 ﾠ
education	 ﾠand	 ﾠhuman	 ﾠservices	 ﾠ‘’,	 ﾠcette	 ﾠdernière	 ﾠcatégorie	 ﾠcomprenant	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠsociales.	 ﾠJames	 ﾠA.	 ﾠPhills	 ﾠJr.,	 ﾠ
Kriss	 ﾠDeiglmeier	 ﾠet	 ﾠDale	 ﾠT.	 ﾠMiller,	 ﾠdans	 ﾠun	 ﾠarticle	 ﾠparu	 ﾠà	 ﾠl’automne	 ﾠ2008	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠStanford	 ﾠSocial	 ﾠInnovation	 ﾠ
Review,	 ﾠrappellent	 ﾠun	 ﾠmoment	 ﾠfondateur	 ﾠdans	 ﾠl’émergence	 ﾠd’entreprises	 ﾠsociales	 ﾠaffranchies	 ﾠpar	 ﾠnécessité	 ﾠdes	 ﾠ
financements	 ﾠpublics:	 ﾠaux	 ﾠpremiers	 ﾠjours	 ﾠde	 ﾠsa	 ﾠprésidence	 ﾠen	 ﾠ1981,	 ﾠRonald	 ﾠReagan	 ﾠsouligne	 ﾠle	 ﾠrôle	 ﾠminimal	 ﾠ
qu’il	 ﾠentend	 ﾠfaire	 ﾠjouer	 ﾠau	 ﾠgouvernement	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠrésolution	 ﾠdes	 ﾠproblèmes	 ﾠsociaux	 ﾠ(«	 ﾠIn	 ﾠthis	 ﾠpresent	 ﾠcrisis,	 ﾠ
government	 ﾠis	 ﾠnot	 ﾠthe	 ﾠsolution	 ﾠto	 ﾠour	 ﾠproblem;	 ﾠgovernment	 ﾠis	 ﾠthe	 ﾠproblem	 ﾠ»).	 ﾠLes	 ﾠauteurs	 ﾠpoursuivent:	 ﾠ«	 ﾠHis	 ﾠ
administration	 ﾠthen	 ﾠproceeded	 ﾠto	 ﾠcut	 ﾠprograms	 ﾠsuch	 ﾠas	 ﾠfood	 ﾠstamps,	 ﾠMedicaid,	 ﾠand	 ﾠAid	 ﾠto	 ﾠFamilies	 ﾠwith	 ﾠDependent	 ﾠ
Children	 ﾠ (AFDC).	 ﾠ […]The	 ﾠ devolution	 ﾠ of	 ﾠ public	 ﾠ services	 ﾠ to	 ﾠ the	 ﾠ private	 ﾠ and	 ﾠ nonprofit	 ﾠ sector	 ﾠ continues	 ﾠ today.	 ﾠ
Increasingly,	 ﾠfor-ﾭ‐profits	 ﾠand	 ﾠnonprofits	 ﾠrun	 ﾠcharter	 ﾠschools,	 ﾠdeliver	 ﾠhealth	 ﾠcare,	 ﾠoperate	 ﾠnursing	 ﾠhomes,	 ﾠ[…]	 ﾠmove	 ﾠ
people	 ﾠoff	 ﾠwelfare	 ﾠand	 ﾠinto	 ﾠwork.»	 ﾠ
Janelle	 ﾠA.	 ﾠKerlin	 ﾠ(Georgia	 ﾠState	 ﾠUniversity),	 ﾠdans	 ﾠun	 ﾠarticle	 ﾠde	 ﾠ200622,	 ﾠcite	 ﾠplusieurs	 ﾠauteurs	 ﾠqui	 ﾠestiment	 ﾠeux	 ﾠ
aussi	 ﾠque	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠsont	 ﾠnées	 ﾠdu	 ﾠdésengagement	 ﾠde	 ﾠl’Etat	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠfinancement	 ﾠd’associations	 ﾠ
œuvrant	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠdomaine	 ﾠsocial	 ﾠ:	 ﾠ«	 ﾠIn	 ﾠthe	 ﾠUnited	 ﾠStates,	 ﾠscholars	 ﾠattribute	 ﾠthe	 ﾠbeginning	 ﾠof	 ﾠthe	 ﾠcontemporary	 ﾠ
social	 ﾠenterprise	 ﾠmovement	 ﾠto	 ﾠgovernment	 ﾠcuts	 ﾠin	 ﾠfunds	 ﾠsupporting	 ﾠnonprofits.	 ﾠA	 ﾠslowdown	 ﾠin	 ﾠthe	 ﾠU.S.	 ﾠeconomy	 ﾠin	 ﾠ
the	 ﾠlate	 ﾠ1970s	 ﾠresulted	 ﾠin	 ﾠgovernment	 ﾠdeficits	 ﾠin	 ﾠthe	 ﾠ1980s	 ﾠthat,	 ﾠin	 ﾠturn,	 ﾠbrought	 ﾠon	 ﾠgovernment	 ﾠcuts	 ﾠin	 ﾠfunds	 ﾠfor	 ﾠ
nonprofits	 ﾠby	 ﾠthe	 ﾠReagan	 ﾠadministration.	 ﾠThese	 ﾠcuts	 ﾠwere	 ﾠestimated	 ﾠto	 ﾠhave	 ﾠaffected	 ﾠa	 ﾠwide	 ﾠarray	 ﾠof	 ﾠnonprofits	 ﾠ
not	 ﾠ just	 ﾠ those	 ﾠ involved	 ﾠ in	 ﾠ human	 ﾠ services.	 ﾠ According	 ﾠ to	 ﾠ some	 ﾠ scholars,	 ﾠ nonprofits	 ﾠ seized	 ﾠ upon	 ﾠ the	 ﾠ idea	 ﾠ of	 ﾠ
commercial	 ﾠ revenue	 ﾠ generation	 ﾠ as	 ﾠ a	 ﾠ way	 ﾠ to	 ﾠ replace	 ﾠ the	 ﾠ loss	 ﾠ of	 ﾠ government	 ﾠ funds	 ﾠ (Crimmins	 ﾠ and	 ﾠ Keil	 ﾠ 1983;	 ﾠ
Eikenberry	 ﾠand	 ﾠKluver	 ﾠ2004;	 ﾠSalamon	 ﾠ1993,	 ﾠ1997).	 ﾠ»	 ﾠ
Effet	 ﾠde	 ﾠcompensation,	 ﾠles	 ﾠfondations	 ﾠprivées	 ﾠpeuvent	 ﾠfinancer	 ﾠune	 ﾠpart	 ﾠnon	 ﾠnégligeable	 ﾠdu	 ﾠfonctionnement	 ﾠde	 ﾠ
ces	 ﾠentreprises	 ﾠsociales,	 ﾠen	 ﾠlieu	 ﾠet	 ﾠplace	 ﾠde	 ﾠl’Etat.	 ﾠMais	 ﾠces	 ﾠfinancements	 ﾠégalement	 ﾠs’amoindrissent.	 ﾠ	 ﾠ
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22	 ﾠSocial	 ﾠEnterprise	 ﾠin	 ﾠthe	 ﾠUnited	 ﾠStates	 ﾠand	 ﾠEurope:	 ﾠUnderstanding	 ﾠand	 ﾠLearning	 ﾠfrom	 ﾠthe	 ﾠDifferences	 ﾠ(Janelle	 ﾠA.	 ﾠKerlin,	 ﾠ2006)	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
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Illustrations	 ﾠ:	 ﾠ la	 ﾠ création	 ﾠ d’une	 ﾠ activité	 ﾠ marchande	 ﾠ prépondérante,	 ﾠ pour	 ﾠ assurer	 ﾠ la	 ﾠ pérennité	 ﾠ de	 ﾠ la	 ﾠ
mission	 ﾠ
Goodwill23	 ﾠest	 ﾠune	 ﾠdes	 ﾠplus	 ﾠanciennes	 ﾠet	 ﾠdes	 ﾠplus	 ﾠimportantes	 ﾠentreprise	 ﾠsociale	 ﾠaux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis	 ﾠ:	 ﾠ95%	 ﾠde	 ﾠses	 ﾠ
produits	 ﾠd’exploitation	 ﾠémanent	 ﾠdes	 ﾠventes,	 ﾠdans	 ﾠles	 ﾠmagasins	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠmarque,	 ﾠd’articles	 ﾠissus	 ﾠde	 ﾠcollectes.	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
A	 ﾠMinerMiracleSHOP24	 ﾠest	 ﾠune	 ﾠentreprise	 ﾠsociale	 ﾠbasée	 ﾠà	 ﾠSan	 ﾠFrancisco.	 ﾠCelle-ﾭ‐ci	 ﾠgénère	 ﾠ80%	 ﾠde	 ﾠses	 ﾠrevenus	 ﾠ
d’exploitation	 ﾠgrâce	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠvente	 ﾠd’articles	 ﾠde	 ﾠmode	 ﾠneufs	 ﾠà	 ﾠprix	 ﾠréduits	 ﾠdans	 ﾠson	 ﾠmagasin	 ﾠsitué	 ﾠà	 ﾠUnion	 ﾠSquare,	 ﾠau	 ﾠ
cœur	 ﾠdu	 ﾠquartier	 ﾠcommerçant	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠville.	 ﾠLa	 ﾠfondatrice	 ﾠKathy	 ﾠMiner,	 ﾠissue	 ﾠde	 ﾠl’industrie	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠmode,	 ﾠa	 ﾠcréé	 ﾠen	 ﾠ
1995	 ﾠune	 ﾠassociation	 ﾠafin	 ﾠde	 ﾠfournir	 ﾠà	 ﾠdes	 ﾠchômeurs	 ﾠpauvres	 ﾠles	 ﾠvêtements	 ﾠnécessaires	 ﾠà	 ﾠleur	 ﾠrecherche	 ﾠd’emploi	 ﾠ
et	 ﾠà	 ﾠleur	 ﾠnouveau	 ﾠdépart.	 ﾠLes	 ﾠfonds	 ﾠdes	 ﾠfondations	 ﾠse	 ﾠraréfiant	 ﾠà	 ﾠcompter	 ﾠde	 ﾠ2002,	 ﾠ	 ﾠelle	 ﾠfonde	 ﾠSHOP	 ﾠau	 ﾠsein	 ﾠde	 ﾠ
l’organisation	 ﾠpour	 ﾠfinancer	 ﾠsa	 ﾠmission	 ﾠsociale.	 ﾠLes	 ﾠvêtements	 ﾠsont	 ﾠpour	 ﾠla	 ﾠplupart	 ﾠnégociés	 ﾠà	 ﾠl’achat	 ﾠauprès	 ﾠde	 ﾠ
créateurs	 ﾠde	 ﾠgrandes	 ﾠmarques,	 ﾠcertains	 ﾠdonnés,	 ﾠgrâce	 ﾠau	 ﾠréseau	 ﾠde	 ﾠKathy	 ﾠMiner,	 ﾠsur	 ﾠlaquelle	 ﾠrepose	 ﾠaujourd’hui	 ﾠ
une	 ﾠgrande	 ﾠpartie	 ﾠdu	 ﾠsuccès	 ﾠde	 ﾠl’entreprise.	 ﾠ
Rubicon	 ﾠprograms	 ﾠInc.	 ﾠconstitue	 ﾠun	 ﾠautre	 ﾠsymbole	 ﾠde	 ﾠl’entreprenariat	 ﾠsocial	 ﾠen	 ﾠCalifornie	 ﾠ:	 ﾠl’association	 ﾠcréée	 ﾠen	 ﾠ
1973	 ﾠpour	 ﾠoffrir	 ﾠaccueil,	 ﾠsoins	 ﾠet	 ﾠservices	 ﾠsociaux	 ﾠà	 ﾠdes	 ﾠpersonnes	 ﾠsouffrant	 ﾠde	 ﾠmaladies	 ﾠmentales,	 ﾠa	 ﾠdéveloppé	 ﾠ
plusieurs	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠafin	 ﾠde	 ﾠfournir	 ﾠun	 ﾠpremier	 ﾠemploi	 ﾠaux	 ﾠpersonnes	 ﾠaccueillies	 ﾠdans	 ﾠses	 ﾠprogrammes.	 ﾠ
Fin	 ﾠ2009,	 ﾠelle	 ﾠa	 ﾠrevendu	 ﾠà	 ﾠun	 ﾠentrepreneur	 ﾠsa	 ﾠboulangerie,	 ﾠet	 ﾠcontinue	 ﾠd’opérer	 ﾠune	 ﾠentreprise	 ﾠde	 ﾠpaysagisme.	 ﾠ
Les	 ﾠétablissements	 ﾠde	 ﾠRubicon,	 ﾠbasés	 ﾠà	 ﾠRichmond	 ﾠ(une	 ﾠville	 ﾠpauvre	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠrégion	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠBaie	 ﾠde	 ﾠSan	 ﾠFrancisco)	 ﾠ
emploient	 ﾠen	 ﾠ2009	 ﾠ250	 ﾠpersonnes	 ﾠet	 ﾠaccueillent	 ﾠplus	 ﾠde	 ﾠ4000	 ﾠpersonnes	 ﾠchaque	 ﾠannée.	 ﾠEn	 ﾠ2009,	 ﾠles	 ﾠrecettes	 ﾠ
marchandes	 ﾠreprésentent	 ﾠ50%	 ﾠdes	 ﾠproduits	 ﾠd’exploitation	 ﾠde	 ﾠRubicon	 ﾠPrograms	 ﾠInc.25	 ﾠpour	 ﾠun	 ﾠbudget	 ﾠannuel	 ﾠde	 ﾠ
plus	 ﾠde	 ﾠ18m$.	 ﾠ
	 ﾠ
ii)  Une	 ﾠrentabilité	 ﾠlimitée	 ﾠ
Tom	 ﾠMcLaughlin	 ﾠdirige	 ﾠles	 ﾠactivités	 ﾠde	 ﾠconseil	 ﾠaux	 ﾠentreprises	 ﾠau	 ﾠsein	 ﾠde	 ﾠNFF	 ﾠ(Non	 ﾠprofit	 ﾠFinance	 ﾠFund),	 ﾠune	 ﾠ
institution	 ﾠfinancière	 ﾠde	 ﾠdéveloppement	 ﾠcommunautaire26	 ﾠdont	 ﾠl’activité	 ﾠde	 ﾠfinancement	 ﾠdes	 ﾠSE	 ﾠest	 ﾠen	 ﾠcours	 ﾠde	 ﾠ
redéploiement.	 ﾠIl	 ﾠindique	 ﾠque	 ﾠla	 ﾠrentabilité	 ﾠd’exploitation	 ﾠet	 ﾠnette	 ﾠdes	 ﾠsocial	 ﾠenterprises	 ﾠest	 ﾠen	 ﾠmoyenne	 ﾠassez	 ﾠ
réduite	 ﾠ(un	 ﾠRN	 ﾠn’excédant	 ﾠpas	 ﾠ4%	 ﾠdu	 ﾠCA	 ﾠrefléterait	 ﾠpar	 ﾠexemple	 ﾠune	 ﾠbonne	 ﾠpart	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠpopulation).	 ﾠKari	 ﾠNess	 ﾠ
Riedel,	 ﾠ Executive	 ﾠ Director	 ﾠ de	 ﾠ New	 ﾠ Foundry	 ﾠ Ventures,	 ﾠ une	 ﾠ spin	 ﾠ off	 ﾠ de	 ﾠ Rubicon	 ﾠ Program	 ﾠ dédiée	 ﾠ au	 ﾠ
développement	 ﾠ à	 ﾠ l’échelle	 ﾠ nationale	 ﾠ d’initiatives	 ﾠ sociales	 ﾠ innovantes,	 ﾠ estime	 ﾠ également	 ﾠ que	 ﾠ les	 ﾠ niveaux	 ﾠ de	 ﾠ
rentabilité	 ﾠd’exploitation	 ﾠet	 ﾠnette,	 ﾠbien	 ﾠque	 ﾠvariant	 ﾠd’un	 ﾠsecteur	 ﾠà	 ﾠl’autre,	 ﾠrestent	 ﾠmodestes	 ﾠ(quand	 ﾠils	 ﾠne	 ﾠsont	 ﾠ
pas	 ﾠjuste	 ﾠà	 ﾠl’équilibre).	 ﾠ	 ﾠ
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23	 ﾠhttp://www.goodwill.org/	 ﾠ 
24  http://www.aminermiracle.org/shop.html.	 ﾠL’association	 ﾠfournit	 ﾠdes	 ﾠvêtements	 ﾠet	 ﾠdes	 ﾠconseils	 ﾠen	 ﾠimage	 ﾠà	 ﾠ des	 ﾠchômeurs	 ﾠen	 ﾠrecherche	 ﾠ
d’emploi.	 ﾠPlusieurs	 ﾠprogrammes	 ﾠont	 ﾠété	 ﾠcréés,	 ﾠen	 ﾠfonction	 ﾠdu	 ﾠpublic	 ﾠciblé	 ﾠet	 ﾠdu	 ﾠniveau	 ﾠde	 ﾠrevenu.	 ﾠCertains	 ﾠservices	 ﾠsont	 ﾠpayants	 ﾠ(en	 ﾠfonction	 ﾠ
du	 ﾠrevenu).	 ﾠ 
25	 ﾠRapport	 ﾠannuel	 ﾠde	 ﾠl’entreprise,	 ﾠpublié	 ﾠen	 ﾠjanvier	 ﾠ2010	 ﾠet	 ﾠMission,	 ﾠInc:	 ﾠThe	 ﾠPractitioner’s	 ﾠGuide	 ﾠto	 ﾠSocial	 ﾠEnterprise	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
26	 ﾠ	 ﾠCDFI,	 ﾠvoir	 ﾠpartie	 ﾠII	 ﾠ	 ﾠ
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Il	 ﾠexiste	 ﾠbien	 ﾠentendu	 ﾠdes	 ﾠécarts	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠmoyenne,	 ﾠet	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠréussite	 ﾠéconomique	 ﾠplus	 ﾠflamboyante.	 ﾠ
Telle	 ﾠcelle	 ﾠde	 ﾠBetter	 ﾠWorld	 ﾠBooks,	 ﾠqui	 ﾠtente	 ﾠde	 ﾠréaliser	 ﾠsa	 ﾠdeuxième	 ﾠlevée	 ﾠde	 ﾠfonds	 ﾠaprès	 ﾠavoir	 ﾠbénéficié	 ﾠde	 ﾠ
l’investissement	 ﾠde	 ﾠGood	 ﾠCapital	 ﾠdans	 ﾠses	 ﾠfonds	 ﾠpropres,	 ﾠou	 ﾠGalaxy	 ﾠDesserts,	 ﾠune	 ﾠentreprise	 ﾠagro-ﾭ‐alimentaire	 ﾠ
distribuant	 ﾠ ses	 ﾠ produits	 ﾠ auprès	 ﾠ de	 ﾠ 600	 ﾠ points	 ﾠ de	 ﾠ vente	 ﾠ indépendants	 ﾠ et	 ﾠ dont	 ﾠ 90%	 ﾠ des	 ﾠ 265	 ﾠ salariés	 ﾠ sont	 ﾠ
originaires	 ﾠde	 ﾠquartiers	 ﾠdéfavorisés.	 ﾠGalaxy	 ﾠDesserts	 ﾠa	 ﾠconnu	 ﾠune	 ﾠcroissance	 ﾠexponentielle	 ﾠ($20m	 ﾠde	 ﾠCA	 ﾠen	 ﾠ
2008	 ﾠvs.	 ﾠ9	 ﾠen	 ﾠ2005),	 ﾠfinancée	 ﾠprincipalement	 ﾠpar	 ﾠun	 ﾠinvestissement	 ﾠde	 ﾠ$2.7m	 ﾠde	 ﾠPacific	 ﾠCommunity	 ﾠVentures27.	 ﾠ	 ﾠ
Aussi	 ﾠbrillantes	 ﾠque	 ﾠsoient	 ﾠces	 ﾠréussites,	 ﾠpour	 ﾠune	 ﾠpartie	 ﾠimportante	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠentreprises	 ﾠsociales,	 ﾠil	 ﾠsemble	 ﾠ
toutefois	 ﾠque	 ﾠla	 ﾠparticipation	 ﾠindirecte	 ﾠd’une	 ﾠpartie	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠcollectivité	 ﾠ(au-ﾭ‐travers	 ﾠdes	 ﾠfondations	 ﾠprincipalement,	 ﾠ
comme	 ﾠon	 ﾠa	 ﾠpu	 ﾠvoir	 ﾠprécédemment)	 ﾠà	 ﾠl’équilibre/la	 ﾠrentabilité	 ﾠdu	 ﾠmodèle	 ﾠéconomique	 ﾠreste	 ﾠindispensable,	 ﾠau	 ﾠ
moins	 ﾠà	 ﾠun	 ﾠmoment	 ﾠdu	 ﾠdéveloppement.	 ﾠAmit	 ﾠBouri,	 ﾠdirecteur	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠstratégie	 ﾠde	 ﾠGIIN28	 ﾠsouligne	 ﾠtrès	 ﾠbien	 ﾠcette	 ﾠ
caractéristique	 ﾠdu	 ﾠsecteur:	 ﾠ“not	 ﾠall	 ﾠsectors	 ﾠof	 ﾠthe	 ﾠimpact	 ﾠmarket	 ﾠcan	 ﾠbe	 ﾠexpected	 ﾠto	 ﾠoffer	 ﾠcompetitive	 ﾠreturns	 ﾠ
without	 ﾠsome	 ﾠsubsidy.	 ﾠWhile	 ﾠit	 ﾠmay	 ﾠnow	 ﾠbe	 ﾠpossible	 ﾠto	 ﾠobtain	 ﾠmarket	 ﾠrate	 ﾠreturns	 ﾠin	 ﾠthe	 ﾠmicrofinance	 ﾠmarket,	 ﾠthe	 ﾠ
sector	 ﾠwas	 ﾠheavily	 ﾠsubsidized	 ﾠby	 ﾠgrant	 ﾠmoney	 ﾠin	 ﾠthe	 ﾠearlier	 ﾠstages	 ﾠof	 ﾠits	 ﾠdevelopment”29.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
Illustration:	 ﾠA	 ﾠmi-ﾭ‐chemin	 ﾠentre	 ﾠla	 ﾠmicrofinance	 ﾠet	 ﾠla	 ﾠbanque	 ﾠde	 ﾠréseau,	 ﾠRoot	 ﾠCapital	 ﾠfinance	 ﾠles	 ﾠPME	 ﾠagricoles	 ﾠ
dans	 ﾠdes	 ﾠpays	 ﾠen	 ﾠvoie	 ﾠde	 ﾠdéveloppement	 ﾠet	 ﾠdispense	 ﾠdes	 ﾠformations	 ﾠen	 ﾠfinance	 ﾠaux	 ﾠdirigeants	 ﾠd’entreprises.	 ﾠElle	 ﾠ
reçoit	 ﾠdes	 ﾠfinancements	 ﾠhybrides,	 ﾠnotamment	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠFondation	 ﾠBill	 ﾠand	 ﾠMelinda	 ﾠGates	 ﾠen	 ﾠdécembre	 ﾠ2009	 ﾠ(un	 ﾠprêt	 ﾠà	 ﾠ
taux	 ﾠpréférentiel	 ﾠde	 ﾠ10m$	 ﾠassorti	 ﾠd’une	 ﾠsubvention	 ﾠde	 ﾠfonctionnement	 ﾠde	 ﾠ4m$	 ﾠdestinée	 ﾠà	 ﾠassurer	 ﾠla	 ﾠconsolidation	 ﾠ
du	 ﾠ modèle	 ﾠ économique	 ﾠ et	 ﾠ son	 ﾠ autonomie	 ﾠ financière	 ﾠ à	 ﾠ horizon	 ﾠ 2013).	 ﾠ Root	 ﾠ Capital	 ﾠ a	 ﾠ reçu	 ﾠ en	 ﾠ août	 ﾠ 2010	 ﾠ un	 ﾠ
investissement	 ﾠde	 ﾠGood	 ﾠCapital	 ﾠsous	 ﾠla	 ﾠforme	 ﾠd’un	 ﾠprêt	 ﾠsubordonné	 ﾠde	 ﾠ200k$	 ﾠ:	 ﾠsigne	 ﾠque	 ﾠl’entreprise	 ﾠpoursuit	 ﾠsa	 ﾠ
croissance	 ﾠ rapide	 ﾠ et	 ﾠ vise	 ﾠ une	 ﾠ rentabilité	 ﾠ d’exploitation	 ﾠ suffisante	 ﾠ d’ici	 ﾠ 5	 ﾠ ans	 ﾠ pour	 ﾠ assumer	 ﾠ le	 ﾠ coût	 ﾠ de	 ﾠ ce	 ﾠ
financement.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
b)  Le	 ﾠfinancement	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠen	 ﾠdéveloppement	 ﾠ
Dans	 ﾠleur	 ﾠarticle	 ﾠNothing	 ﾠventured,	 ﾠnothing	 ﾠgained	 ﾠ(2007),	 ﾠJed	 ﾠEmerson	 ﾠet	 ﾠTim	 ﾠFreundlich	 ﾠsoulignent	 ﾠque	 ﾠles	 ﾠ
social	 ﾠ enterprises	 ﾠ en	 ﾠ développement	 ﾠ souffrent	 ﾠ d’une	 ﾠ carence	 ﾠ en	 ﾠ capital	 ﾠ de	 ﾠ croissance,	 ﾠ qui	 ﾠ entrave	 ﾠ le	 ﾠ
changement	 ﾠd’échelle	 ﾠnécessaire	 ﾠpour	 ﾠfaire	 ﾠd’eux	 ﾠdes	 ﾠacteurs	 ﾠd’envergure	 ﾠnationale	 ﾠ:	 ﾠ
-ﾭ‐  “Between	 ﾠthe	 ﾠtraditional	 ﾠapproach	 ﾠto	 ﾠfinancing	 ﾠnonprofit	 ﾠventures	 ﾠthrough	 ﾠgrants,	 ﾠfundraising	 ﾠand	 ﾠlimited	 ﾠuse	 ﾠof	 ﾠ
debt,	 ﾠand	 ﾠthe	 ﾠtraditional	 ﾠapproach	 ﾠto	 ﾠfinancing	 ﾠfor-ﾭ‐profit	 ﾠventures	 ﾠthrough	 ﾠmarket-ﾭ‐rate	 ﾠprivate	 ﾠequity	 ﾠand	 ﾠdebt,	 ﾠ
there	 ﾠis	 ﾠa	 ﾠfunding	 ﾠgap	 ﾠinto	 ﾠwhich	 ﾠan	 ﾠincreasing	 ﾠnumber	 ﾠof	 ﾠsocial	 ﾠenterprises	 ﾠare	 ﾠfalling”	 ﾠ
	 ﾠ	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 ﾠ	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27	 ﾠGood	 ﾠCapital	 ﾠet	 ﾠPCV	 ﾠfont	 ﾠpartie	 ﾠdes	 ﾠ«	 ﾠinvestisseurs	 ﾠsociaux	 ﾠ»	 ﾠqui	 ﾠfinancent	 ﾠla	 ﾠcroissance	 ﾠde	 ﾠcertaines	 ﾠES	 ﾠaux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis	 ﾠ(voir	 ﾠpartie	 ﾠII)	 ﾠ
28	 ﾠGIIN	 ﾠ:	 ﾠGlobal	 ﾠImpact	 ﾠInvesting	 ﾠNetwork	 ﾠ(voir	 ﾠpartie	 ﾠII) 
29	 ﾠSources:	 ﾠImpact	 ﾠInvesting:	 ﾠAn	 ﾠIntroduction	 ﾠ(2010),	 ﾠCapital	 ﾠInstitute-ﾭ‐	 ﾠblog	 ﾠ"The	 ﾠFuture	 ﾠof	 ﾠFinance"	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
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 ﾠ
-ﾭ‐  ”Many	 ﾠsocial	 ﾠentrepreneurs	 ﾠattain	 ﾠinitial	 ﾠsuccess	 ﾠby	 ﾠpiecing	 ﾠtogether	 ﾠsmall	 ﾠgrants	 ﾠof	 ﾠa	 ﾠfew	 ﾠthousand	 ﾠto	 ﾠa	 ﾠfew	 ﾠhundred	 ﾠ
thousand	 ﾠ dollars	 ﾠ in	 ﾠ order	 ﾠ to	 ﾠ meet	 ﾠ their	 ﾠ initial	 ﾠ start-ﾭ‐up	 ﾠrequirements.	 ﾠHowever,	 ﾠgrowth	 ﾠcapital	 ﾠ (also	 ﾠ known	 ﾠ as	 ﾠ
“expansion	 ﾠcapital”)	 ﾠremains	 ﾠdifficult	 ﾠfor	 ﾠentrepreneurs	 ﾠto	 ﾠaccess.	 ﾠIn	 ﾠmany	 ﾠcases	 ﾠit	 ﾠis	 ﾠsimply	 ﾠunavailable.”	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  “For-ﾭ‐profit	 ﾠsocial	 ﾠenterprises	 ﾠof	 ﾠthis	 ﾠsort	 ﾠoften	 ﾠfind	 ﾠthey	 ﾠare	 ﾠable	 ﾠto	 ﾠraise	 ﾠinitial,	 ﾠlaunch	 ﾠfunding,	 ﾠbut	 ﾠlack	 ﾠaccess	 ﾠto	 ﾠ
expansion	 ﾠcapital	 ﾠthat	 ﾠdoes	 ﾠnot	 ﾠseek	 ﾠa	 ﾠfull,	 ﾠconventional	 ﾠmarket-ﾭ‐rate	 ﾠreturn	 ﾠon	 ﾠinvestment.”	 ﾠ
	 ﾠ
Dans	 ﾠcet	 ﾠarticle,	 ﾠles	 ﾠauteurs	 ﾠplaident	 ﾠen	 ﾠfaveur	 ﾠd’un	 ﾠdéveloppement	 ﾠmassif	 ﾠdes	 ﾠfinancements	 ﾠen	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠ
et	 ﾠquasi	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠà	 ﾠdestination	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠentreprises,	 ﾠconstatant	 ﾠqu’investisseurs	 ﾠet	 ﾠentrepreneurs	 ﾠpeinent	 ﾠà	 ﾠ
se	 ﾠrencontrer.	 ﾠ	 ﾠ
Si	 ﾠ des	 ﾠ investisseurs,	 ﾠ toujours	 ﾠ plus	 ﾠ nombreux,	 ﾠ développent	 ﾠ un	 ﾠ intérêt	 ﾠ dans	 ﾠ les	 ﾠ projets	 ﾠ à	 ﾠ impact	 ﾠ social	 ﾠ et	 ﾠ
environnemental,	 ﾠ ils	 ﾠ semblent	 ﾠ encore	 ﾠ aujourd’hui	 ﾠ pour	 ﾠ la	 ﾠ plupart	 ﾠ jeter	 ﾠ leur	 ﾠ dévolu	 ﾠ sur	 ﾠ les	 ﾠ projets	 ﾠ «	 ﾠBoP	 ﾠ»	 ﾠ
(Bottom	 ﾠof	 ﾠthe	 ﾠPyramid),	 ﾠà	 ﾠdestination	 ﾠdes	 ﾠmarchés	 ﾠdes	 ﾠpays	 ﾠémergents,	 ﾠplus	 ﾠque	 ﾠsur	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠciblant	 ﾠ
une	 ﾠ production	 ﾠ et	 ﾠ un	 ﾠ marché	 ﾠ nationaux.	 ﾠ En	 ﾠ témoigne	 ﾠ l’article	 ﾠ de	 ﾠ l’équipe	 ﾠ Equity	 ﾠ Research	 ﾠ de	 ﾠ JP	 ﾠ Morgan	 ﾠ
(novembre	 ﾠ2010)	 ﾠImpact	 ﾠinvesting	 ﾠ:	 ﾠa	 ﾠnew	 ﾠasset	 ﾠclass	 ﾠ?,	 ﾠconsacré	 ﾠpresque	 ﾠexclusivement	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠmicrofinance	 ﾠet	 ﾠ
aux	 ﾠprojets	 ﾠBoP.	 ﾠ	 ﾠ
Les	 ﾠinvestisseurs	 ﾠconcentrés	 ﾠsur	 ﾠle	 ﾠmarché	 ﾠdomestique,	 ﾠdu	 ﾠtype	 ﾠPacific	 ﾠCommunity	 ﾠVentures	 ﾠ(et	 ﾠautres	 ﾠfonds	 ﾠ
d’investissement	 ﾠ«	 ﾠcommunautaires	 ﾠ»),	 ﾠRSF-ﾭ‐MezzanineFund	 ﾠou	 ﾠGood	 ﾠCapital,	 ﾠfont	 ﾠplutôt	 ﾠfigure	 ﾠd’exception.	 ﾠDe	 ﾠ
plus,	 ﾠils	 ﾠs’adressent	 ﾠà	 ﾠdes	 ﾠcibles	 ﾠbien	 ﾠspécifiques,	 ﾠcapables	 ﾠde	 ﾠfournir	 ﾠdes	 ﾠniveaux	 ﾠde	 ﾠrentabilité	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠcroissance	 ﾠ
relativement	 ﾠexceptionnels	 ﾠpour	 ﾠle	 ﾠsecteur	 ﾠ(TRI	 ﾠvisé	 ﾠpour	 ﾠle	 ﾠfonds	 ﾠRSF	 ﾠMezzanine	 ﾠ:	 ﾠ20%	 ﾠ+).	 ﾠLes	 ﾠES	 ﾠles	 ﾠplus	 ﾠ
performantes	 ﾠpeuvent	 ﾠdonc	 ﾠfaire	 ﾠappel	 ﾠà	 ﾠces	 ﾠinvestisseurs	 ﾠpositionnés	 ﾠsur	 ﾠle	 ﾠhaut	 ﾠde	 ﾠbilan,	 ﾠmais	 ﾠcette	 ﾠportion	 ﾠ
des	 ﾠressources	 ﾠreste	 ﾠd’accès	 ﾠlimité.	 ﾠ	 ﾠ
C’est	 ﾠpourquoi	 ﾠdes	 ﾠacteurs	 ﾠtels	 ﾠque	 ﾠCutting	 ﾠEdge	 ﾠCapital	 ﾠvisent	 ﾠà	 ﾠfaciliter	 ﾠl’accès	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠentreprises	 ﾠà	 ﾠl’épargne	 ﾠ
publique,	 ﾠmettant	 ﾠen	 ﾠavant	 ﾠce	 ﾠgraphique	 ﾠéloquent	 ﾠ:	 ﾠ
Figure	 ﾠ10:	 ﾠCutting	 ﾠEdge	 ﾠCapital	 ﾠplaide	 ﾠen	 ﾠfaveur	 ﾠde	 ﾠl’accès	 ﾠdes	 ﾠpetites	 ﾠentreprises	 ﾠprivées	 ﾠà	 ﾠl’épargne	 ﾠpublique	 ﾠ
	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
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Dans	 ﾠson	 ﾠarticle	 ﾠde	 ﾠseptembre	 ﾠ2010,	 ﾠReform	 ﾠof	 ﾠthe	 ﾠUS	 ﾠSecurities	 ﾠLaws	 ﾠis	 ﾠNecessary	 ﾠfor	 ﾠImpact	 ﾠInvesting	 ﾠto	 ﾠReach	 ﾠ
Full	 ﾠPotential	 ﾠ30,	 ﾠJenny	 ﾠKassan,	 ﾠfondatrice	 ﾠde	 ﾠCutting	 ﾠEdge	 ﾠCapital,	 ﾠplaide	 ﾠainsi	 ﾠen	 ﾠfaveur	 ﾠd’une	 ﾠévolution	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠloi	 ﾠ
sur	 ﾠles	 ﾠtitres	 ﾠfinanciers	 ﾠafin	 ﾠde	 ﾠpermettre	 ﾠaux	 ﾠparticuliers	 ﾠd’investir	 ﾠdirectement	 ﾠdans	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠprivées	 ﾠde	 ﾠ
leur	 ﾠchoix,	 ﾠjusqu'à	 ﾠ100$.	 ﾠAu	 ﾠterme	 ﾠd’une	 ﾠcampagne	 ﾠénergique,	 ﾠcette	 ﾠévolution	 ﾠréglementaire	 ﾠa	 ﾠpu	 ﾠvoir	 ﾠle	 ﾠjour,	 ﾠ
facilitant	 ﾠl’émergence	 ﾠdu	 ﾠcrowdfunding	 ﾠcomme	 ﾠoutil	 ﾠpuissant	 ﾠde	 ﾠlevée	 ﾠde	 ﾠfonds	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠpetites	 ﾠentreprises,	 ﾠet	 ﾠ
les	 ﾠ ES	 ﾠ notamment.	 ﾠ Cette	 ﾠ évolution	 ﾠ est	 ﾠ très	 ﾠ récente.	 ﾠ Actuellement	 ﾠ encore,	 ﾠ les	 ﾠ ES	 ﾠ en	 ﾠ développement	 ﾠ qui	 ﾠ ne	 ﾠ
peuvent	 ﾠséduire	 ﾠles	 ﾠinvestisseurs	 ﾠen	 ﾠcapital	 ﾠ«	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠ»,	 ﾠvont	 ﾠplutôt	 ﾠprivilégier	 ﾠla	 ﾠrecherche	 ﾠde	 ﾠfonds	 ﾠauprès	 ﾠ:	 ﾠ
-ﾭ‐  de	 ﾠ fondations	 ﾠ disposant	 ﾠ de	 ﾠ lignes	 ﾠ PRI	 ﾠ (Program	 ﾠ Related	 ﾠ Investment31)	 ﾠ qui	 ﾠ interviendront	 ﾠ pour	 ﾠ
l’essentiel	 ﾠau-ﾭ‐travers	 ﾠde	 ﾠprêts	 ﾠlongs	 ﾠtermes	 ﾠà	 ﾠtaux	 ﾠpréférentiels	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  de	 ﾠbanques	 ﾠcommerciales	 ﾠ«	 ﾠclassiques	 ﾠ»	 ﾠ:	 ﾠemprunts	 ﾠpotentiellement	 ﾠgarantis	 ﾠpar	 ﾠdes	 ﾠfondations	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  de	 ﾠfondations	 ﾠoffrant	 ﾠdes	 ﾠsubventions.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
c)  Le	 ﾠfinancement	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠen	 ﾠdémarrage	 ﾠ
Si	 ﾠ le	 ﾠ financement	 ﾠ du	 ﾠ démarrage	 ﾠ d’une	 ﾠ entreprise	 ﾠ quelle	 ﾠ qu’elle	 ﾠ soit	 ﾠ n’est	 ﾠ pas	 ﾠ simplifié	 ﾠ par	 ﾠ le	 ﾠ contexte	 ﾠ
économique,	 ﾠparticulièrement	 ﾠardu	 ﾠdepuis	 ﾠfin	 ﾠ2008,	 ﾠles	 ﾠES	 ﾠsemblent	 ﾠrencontrer	 ﾠdes	 ﾠdifficultés	 ﾠsupplémentaires	 ﾠ
avec	 ﾠune	 ﾠcertaine	 ﾠconstance.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
i)  Les	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠémanant	 ﾠd’une	 ﾠnon-ﾭ‐profit	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
Pour	 ﾠBetsy	 ﾠDensmore	 ﾠcomme	 ﾠpour	 ﾠTom	 ﾠMcLaughlin32,	 ﾠla	 ﾠcréation	 ﾠd’entreprise	 ﾠsociale	 ﾠest	 ﾠle	 ﾠplus	 ﾠsouvent	 ﾠle	 ﾠfait	 ﾠ
d’une	 ﾠnon	 ﾠprofit	 ﾠpréexistante.	 ﾠLe	 ﾠmodèle	 ﾠde	 ﾠcréation	 ﾠle	 ﾠplus	 ﾠrépandu	 ﾠpour	 ﾠune	 ﾠES	 ﾠest	 ﾠdonc	 ﾠcelui	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠcroissance	 ﾠ
organique	 ﾠd’une	 ﾠorganisation	 ﾠcaritative,	 ﾠdéveloppant	 ﾠune	 ﾠativité	 ﾠ commerciale	 ﾠ pour	 ﾠ générer	 ﾠ des	 ﾠ ressources	 ﾠ
indépendantes	 ﾠdes	 ﾠsubventions	 ﾠprivées	 ﾠou	 ﾠpubliques	 ﾠqu’elle	 ﾠreçoit,	 ﾠet	 ﾠgarantir	 ﾠson	 ﾠautonomie	 ﾠfinancière.	 ﾠLa	 ﾠ
création	 ﾠd’une	 ﾠsocial	 ﾠenterprise	 ﾠen	 ﾠsoi	 ﾠaurait	 ﾠété	 ﾠjusqu'à	 ﾠprésent	 ﾠmoins	 ﾠusuelle.	 ﾠ	 ﾠ
Comment	 ﾠune	 ﾠtelle	 ﾠorganisation	 ﾠfinance-ﾭ‐t-ﾭ‐elle	 ﾠson	 ﾠprojet	 ﾠ?	 ﾠD’après	 ﾠBetsy	 ﾠDensmore,	 ﾠelle	 ﾠmobilise	 ﾠses	 ﾠfonds	 ﾠ
propres	 ﾠexistants	 ﾠpour	 ﾠfinancer	 ﾠses	 ﾠentreprises	 ﾠsociales,	 ﾠqui	 ﾠbien	 ﾠsouvent	 ﾠrestent	 ﾠhébergées	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠmême	 ﾠ
structure	 ﾠjuridique.	 ﾠLe	 ﾠfinancement	 ﾠcomplémentaire	 ﾠest	 ﾠen	 ﾠce	 ﾠcas	 ﾠfréquemment	 ﾠapporté	 ﾠpar	 ﾠun	 ﾠprêt,	 ﾠgaranti	 ﾠ
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31 Lignes	 ﾠdédiées	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠréalisation	 ﾠd’investissement	 ﾠsous	 ﾠforme	 ﾠde	 ﾠprêt	 ﾠou	 ﾠde	 ﾠprise	 ﾠde	 ﾠparticipation	 ﾠdans	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠservant	 ﾠla	 ﾠ
mission	 ﾠsociale	 ﾠassignée	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠfondation.	 ﾠEffectués	 ﾠau	 ﾠsein	 ﾠde	 ﾠ«	 ﾠl’enveloppe	 ﾠphilanthropique	 ﾠ»	 ﾠannuelle	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠfondation	 ﾠet	 ﾠbien	 ﾠ
que	 ﾠportant	 ﾠintérêts,	 ﾠces	 ﾠinvestissements	 ﾠ«	 ﾠPRI	 ﾠ»	 ﾠne	 ﾠremettent	 ﾠthéoriquement	 ﾠpas	 ﾠen	 ﾠcause	 ﾠle	 ﾠstatut	 ﾠfiscal	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠfondation. 
32 On	 ﾠnote	 ﾠtoutefois	 ﾠque	 ﾠces	 ﾠdeux	 ﾠintervenants	 ﾠexercent	 ﾠleur	 ﾠactivité	 ﾠquasi	 ﾠexclusivement	 ﾠauprès	 ﾠde	 ﾠnon-ﾭ‐profits. 	 ﾠ
	 ﾠ
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par	 ﾠune	 ﾠfondation	 ﾠ(type	 ﾠ«	 ﾠcommunity	 ﾠdevelopment	 ﾠ»).	 ﾠAinsi,	 ﾠnon	 ﾠseulement	 ﾠla	 ﾠcréation	 ﾠde	 ﾠl’entreprise	 ﾠsociale	 ﾠne	 ﾠ
donne	 ﾠ habituellement	 ﾠpas	 ﾠlieu	 ﾠ à	 ﾠ une	 ﾠlevée	 ﾠde	 ﾠfonds	 ﾠpropres,	 ﾠmais	 ﾠelle	 ﾠa	 ﾠtendance	 ﾠ à	 ﾠ appauvrir	 ﾠ ceux	 ﾠ de	 ﾠ la	 ﾠ
structure	 ﾠmère.	 ﾠKari	 ﾠNess	 ﾠRiedel	 ﾠsouligne	 ﾠégalement	 ﾠqu’un	 ﾠmodèle	 ﾠde	 ﾠcréation	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠbiais	 ﾠd’essaimage	 ﾠou	 ﾠde	 ﾠ
réplication	 ﾠ ne	 ﾠ facilite	 ﾠ pas	 ﾠ dans	 ﾠ les	 ﾠ faits	 ﾠ non	 ﾠ plus	 ﾠ la	 ﾠ levée	 ﾠ de	 ﾠ fonds,	 ﾠ ainsi	 ﾠ que	 ﾠ New	 ﾠ Foundry	 ﾠ Ventures,	 ﾠ
l’organisation	 ﾠqu’elle	 ﾠdirige,	 ﾠa	 ﾠpu	 ﾠen	 ﾠfaire	 ﾠl’expérience.	 ﾠ
Illustration:	 ﾠWorking	 ﾠWardrobe	 ﾠ(Orange	 ﾠCounty-ﾭ‐	 ﾠsud	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠCalifornie)	 ﾠexistait	 ﾠdepuis	 ﾠ20	 ﾠans	 ﾠquand	 ﾠl’association,	 ﾠ
dont	 ﾠle	 ﾠfonctionnement	 ﾠétait	 ﾠfondé	 ﾠsur	 ﾠdes	 ﾠdons	 ﾠde	 ﾠparticuliers	 ﾠet	 ﾠune	 ﾠimportante	 ﾠparticipation	 ﾠde	 ﾠbénévoles,	 ﾠa	 ﾠ
décidé	 ﾠde	 ﾠdévelopper	 ﾠune	 ﾠactivité	 ﾠmarchande.	 ﾠWW	 ﾠfinança	 ﾠalors	 ﾠl’ouverture	 ﾠde	 ﾠson	 ﾠpremier	 ﾠmagasin	 ﾠde	 ﾠvêtements	 ﾠ
d’occasion	 ﾠen	 ﾠtotalité	 ﾠsur	 ﾠses	 ﾠfonds	 ﾠpropres.	 ﾠPour	 ﾠfinancer	 ﾠles	 ﾠinvestissements	 ﾠliés	 ﾠà	 ﾠl’ouverture	 ﾠdu	 ﾠsecond	 ﾠmagasin,	 ﾠ
l’association	 ﾠa	 ﾠtoutefois	 ﾠobtenu	 ﾠun	 ﾠprêt	 ﾠauprès	 ﾠd’une	 ﾠbanque	 ﾠcommerciale,	 ﾠgaranti	 ﾠpar	 ﾠune	 ﾠfondation	 ﾠlocale.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
Une	 ﾠenquête33	 ﾠréalisée	 ﾠauprès	 ﾠde	 ﾠ740	 ﾠorganisations	 ﾠnon-ﾭ‐profit	 ﾠayant	 ﾠou	 ﾠnon	 ﾠcréé	 ﾠune	 ﾠsocial	 ﾠenterprise	 ﾠpour	 ﾠ
prolonger	 ﾠleur	 ﾠmission,	 ﾠmontre	 ﾠque	 ﾠ80%	 ﾠdes	 ﾠES	 ﾠcréées	 ﾠdans	 ﾠce	 ﾠcadre	 ﾠmanquent	 ﾠde	 ﾠcapital	 ﾠ(dette	 ﾠou	 ﾠfonds	 ﾠ
propres)	 ﾠpour	 ﾠdévelopper	 ﾠleur	 ﾠactivité.	 ﾠL’enquête	 ﾠrévèle	 ﾠégalement	 ﾠune	 ﾠévolution	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠprovenance	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠ
finançant	 ﾠle	 ﾠdémarrage	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠES	 ﾠ:	 ﾠdans	 ﾠles	 ﾠannées	 ﾠ70,	 ﾠsubventions	 ﾠpubliques	 ﾠet	 ﾠprivées	 ﾠy	 ﾠpourvoyaient	 ﾠ(en	 ﾠ
complément	 ﾠ de	 ﾠ l’autofinancement),	 ﾠ mais	 ﾠ les	 ﾠ années	 ﾠ 90	 ﾠ auraient	 ﾠ vu	 ﾠ l’avènement	 ﾠ des	 ﾠ dons	 ﾠ directs	 ﾠ de	 ﾠ
particuliers,	 ﾠces	 ﾠderniers	 ﾠprenant	 ﾠla	 ﾠpremière	 ﾠplace	 ﾠdes	 ﾠsources	 ﾠde	 ﾠfinancement	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠcréations	 ﾠau	 ﾠcours	 ﾠdes	 ﾠ
années	 ﾠ2000,	 ﾠdevant	 ﾠles	 ﾠfondations	 ﾠ(et	 ﾠloin	 ﾠdevant	 ﾠles	 ﾠfinancements	 ﾠpublics).	 ﾠLes	 ﾠinvestissements	 ﾠen	 ﾠfonds	 ﾠ
propres	 ﾠ ou	 ﾠ les	 ﾠ prêts	 ﾠ bancaires	 ﾠ ne	 ﾠ représentaient	 ﾠ que	 ﾠ 9%	 ﾠ des	 ﾠ financements	 ﾠ de	 ﾠ démarrage	 ﾠ pour	 ﾠ les	 ﾠ ES	 ﾠ en	 ﾠ
création	 ﾠrécente.	 ﾠ
	 ﾠ
Quels	 ﾠsont	 ﾠles	 ﾠbesoins	 ﾠen	 ﾠjeux	 ﾠ?	 ﾠD’après	 ﾠBetsy	 ﾠDensmore	 ﾠet	 ﾠTom	 ﾠMcLaughlin,	 ﾠils	 ﾠpeuvent	 ﾠêtre	 ﾠrelativement	 ﾠ
modestes,	 ﾠinférieurs	 ﾠà	 ﾠ$75k.	 ﾠ	 ﾠ
Ce	 ﾠfaible	 ﾠniveau	 ﾠde	 ﾠbesoin	 ﾠde	 ﾠfinancement	 ﾠlimite	 ﾠl’accès	 ﾠaux	 ﾠprêts	 ﾠbancaires,	 ﾠcontraignant	 ﾠces	 ﾠstructures	 ﾠà	 ﾠ
restreindre	 ﾠla	 ﾠcroissance	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠentreprise	 ﾠsociale	 ﾠet/ou	 ﾠà	 ﾠpuiser	 ﾠdans	 ﾠleurs	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠpour	 ﾠfinancer	 ﾠ
notamment	 ﾠleur	 ﾠBFR.	 ﾠIl	 ﾠest	 ﾠintéressant	 ﾠpar	 ﾠailleurs	 ﾠde	 ﾠnoter	 ﾠque	 ﾠles	 ﾠCDFI	 ﾠ(Community	 ﾠDevelopment	 ﾠFinancial	 ﾠ
Institutions34),	 ﾠinstitutions	 ﾠpourtant	 ﾠdédiées	 ﾠau	 ﾠfinancement	 ﾠdu	 ﾠdéveloppement	 ﾠéconomique	 ﾠde	 ﾠcommunautés	 ﾠà	 ﾠ
bas	 ﾠrevenu,	 ﾠne	 ﾠsont	 ﾠpas	 ﾠles	 ﾠprincipaux	 ﾠpourvoyeurs	 ﾠde	 ﾠprêts	 ﾠaux	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠen	 ﾠcréation,	 ﾠa	 ﾠpriori	 ﾠen	 ﾠ
raison	 ﾠnotamment	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠfaible	 ﾠmontant.	 ﾠD’après	 ﾠBetsy	 ﾠDensmore,	 ﾠles	 ﾠbanques	 ﾠcommerciales	 ﾠclassiques	 ﾠsont	 ﾠ
	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	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 ﾠ	 ﾠ	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 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	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 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
33 Social	 ﾠEnterprise	 ﾠAlliance,	 ﾠCommunity	 ﾠWealth	 ﾠVenture	 ﾠet	 ﾠDuke	 ﾠUniversity,	 ﾠ2009 
34	 ﾠCDFI	 ﾠ:	 ﾠvoir	 ﾠlexique	 ﾠet	 ﾠpartie	 ﾠII 	 ﾠ
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plus	 ﾠà	 ﾠmême	 ﾠd’effectuer	 ﾠces	 ﾠpetits	 ﾠprêts	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠactivité	 ﾠ«	 ﾠcaritative	 ﾠ»,	 ﾠque	 ﾠles	 ﾠCDFI	 ﾠde	 ﾠmanière	 ﾠ
systématique.	 ﾠ Tom	 ﾠ McLaughlin	 ﾠ (NFF-ﾭ‐CDFI)	 ﾠ semble	 ﾠ agréer	 ﾠ sur	 ﾠ ce	 ﾠ point	 ﾠ également.	 ﾠ Pour	 ﾠ Alex	 ﾠ Dang	 ﾠ
d’Opportunity	 ﾠFund	 ﾠ(CDFI),	 ﾠles	 ﾠCDFI	 ﾠse	 ﾠconsidèrent	 ﾠen	 ﾠréalité	 ﾠelles-ﾭ‐mêmes	 ﾠpour	 ﾠla	 ﾠplupart	 ﾠcomme	 ﾠdes	 ﾠsocial	 ﾠ
enterprises.	 ﾠ La	 ﾠ plupart	 ﾠ d’entre	 ﾠ elles	 ﾠ financent	 ﾠ les	 ﾠ programmes	 ﾠ de	 ﾠ logements	 ﾠ sociaux,	 ﾠ d’éducation	 ﾠ (écoles	 ﾠ
privées),	 ﾠet	 ﾠdes	 ﾠprojets	 ﾠde	 ﾠdéveloppement	 ﾠcommunautaires	 ﾠdans	 ﾠdes	 ﾠzones	 ﾠdéfavorisées	 ﾠ(community	 ﾠgarden,	 ﾠ
community	 ﾠcenter).	 ﾠProbablement	 ﾠune	 ﾠminorité	 ﾠ(moins	 ﾠde	 ﾠ5%)	 ﾠdévelopperait	 ﾠégalement	 ﾠdes	 ﾠprogrammes	 ﾠde	 ﾠ
prêts	 ﾠaux	 ﾠTPE	 ﾠet	 ﾠpetites	 ﾠentreprises	 ﾠen	 ﾠcréation.	 ﾠPacific	 ﾠCommunity	 ﾠVenture	 ﾠou	 ﾠLow	 ﾠIncome	 ﾠInvestment	 ﾠFund	 ﾠ
seraient	 ﾠparmi	 ﾠles	 ﾠrares	 ﾠfonds	 ﾠ«	 ﾠCDFI	 ﾠ»	 ﾠà	 ﾠintervenir	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠfinancement	 ﾠde	 ﾠsocial	 ﾠentreprises,	 ﾠaux	 ﾠcotés	 ﾠde	 ﾠNFF.	 ﾠ
Selon	 ﾠAlex	 ﾠDang,	 ﾠle	 ﾠstatut	 ﾠnon	 ﾠprofit	 ﾠ(pour	 ﾠcertaines	 ﾠES)	 ﾠcomplique	 ﾠles	 ﾠpoursuites	 ﾠen	 ﾠcas	 ﾠde	 ﾠdéfaut	 ﾠde	 ﾠpaiement,	 ﾠ
et	 ﾠà	 ﾠnouveau	 ﾠles	 ﾠdemandes	 ﾠde	 ﾠfonds	 ﾠsouvent	 ﾠtrop	 ﾠmodestes	 ﾠ(<250k$),	 ﾠsont	 ﾠles	 ﾠprincipaux	 ﾠhandicaps	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠ
entreprises	 ﾠpour	 ﾠaccéder	 ﾠaux	 ﾠfinancements	 ﾠdes	 ﾠCDFI.	 ﾠ
	 ﾠ
Ces	 ﾠpropos	 ﾠsont	 ﾠà	 ﾠnuancer	 ﾠen	 ﾠpartie	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠrapport	 ﾠdu	 ﾠCDFI	 ﾠData	 ﾠProject	 ﾠ(Opportunity	 ﾠFinance	 ﾠNetwork),	 ﾠissu	 ﾠ
d’un	 ﾠrecueil	 ﾠde	 ﾠdonnées	 ﾠauprès	 ﾠde	 ﾠ49535	 ﾠinstitutions36	 ﾠgérant	 ﾠ$29md	 ﾠd’actifs	 ﾠet	 ﾠayant	 ﾠinvesti	 ﾠ$5.5md	 ﾠen	 ﾠ2008.	 ﾠ
Sur	 ﾠles	 ﾠ304	 ﾠorganisations	 ﾠayant	 ﾠfourni	 ﾠle	 ﾠdétail	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠactivité,	 ﾠ40%	 ﾠdes	 ﾠsommes	 ﾠinvesties	 ﾠl’étaient	 ﾠdans	 ﾠdes	 ﾠ
programmes	 ﾠd’accession	 ﾠau	 ﾠlogement,	 ﾠseulement	 ﾠ1%	 ﾠdans	 ﾠdes	 ﾠprêts	 ﾠinférieurs	 ﾠà	 ﾠ35k$	 ﾠpour	 ﾠdes	 ﾠTPE,	 ﾠmais	 ﾠ37%	 ﾠ
des	 ﾠinvestissements	 ﾠen	 ﾠmontant	 ﾠauraient	 ﾠété	 ﾠfléchés	 ﾠvers	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠayant	 ﾠdes	 ﾠbesoins	 ﾠde	 ﾠfinancement	 ﾠ
supérieurs	 ﾠà	 ﾠ 35k$.	 ﾠCette	 ﾠindication	 ﾠne	 ﾠpermet	 ﾠpas	 ﾠde	 ﾠconclure	 ﾠquant	 ﾠau	 ﾠmontant	 ﾠmoyen	 ﾠdes	 ﾠtransactions.	 ﾠ
Néanmoins,	 ﾠ d’après	 ﾠ un	 ﾠ tableau	 ﾠ récapitulant	 ﾠ l’activité	 ﾠ de	 ﾠ financement	 ﾠ d’un	 ﾠ réseau	 ﾠ de	 ﾠ banques	 ﾠ de	 ﾠ
développement	 ﾠ communautaires	 ﾠ (National	 ﾠ Community	 ﾠ Investment	 ﾠ Fund)	 ﾠ:	 ﾠ 14%	 ﾠ des	 ﾠ prêts	 ﾠ en	 ﾠ nombre	 ﾠ (sur	 ﾠ
3700)	 ﾠont	 ﾠété	 ﾠeffectués	 ﾠen	 ﾠdirection	 ﾠde	 ﾠpetites	 ﾠentreprises,	 ﾠpour	 ﾠun	 ﾠmontant	 ﾠde	 ﾠ83,6m$,	 ﾠsoit	 ﾠun	 ﾠmontant	 ﾠmoyen	 ﾠ
de	 ﾠ161k$.	 ﾠBien	 ﾠau-ﾭ‐delà,	 ﾠen	 ﾠeffet,	 ﾠdu	 ﾠmontant	 ﾠ«	 ﾠplancher	 ﾠ»	 ﾠde	 ﾠ35k$.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
ii)  Les	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠen	 ﾠcréation	 ﾠpure	 ﾠ
Qu’en	 ﾠest-ﾭ‐il	 ﾠdes	 ﾠES	 ﾠcréées	 ﾠhors	 ﾠdu	 ﾠgiron	 ﾠd’une	 ﾠnon	 ﾠprofit	 ﾠhistorique	 ﾠ?	 ﾠD’après	 ﾠCatherine	 ﾠBerman,	 ﾠfondatrice	 ﾠde	 ﾠ
Global	 ﾠBrigades,	 ﾠune	 ﾠassociation	 ﾠdéveloppant	 ﾠle	 ﾠservice	 ﾠcivil	 ﾠaux	 ﾠÉtats-ﾭ‐Unis,	 ﾠla	 ﾠrecherche	 ﾠde	 ﾠfonds	 ﾠest	 ﾠencore	 ﾠ
plus	 ﾠardue,	 ﾠen	 ﾠparticulier	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠcréées	 ﾠsous	 ﾠstatut	 ﾠcommercial.	 ﾠElle	 ﾠestime	 ﾠque	 ﾠles	 ﾠstructures	 ﾠ
commerciales	 ﾠconstituées	 ﾠpour	 ﾠservir	 ﾠun	 ﾠprojet	 ﾠsocial	 ﾠfort	 ﾠse	 ﾠferment	 ﾠsouvent	 ﾠles	 ﾠportes	 ﾠdes	 ﾠfondations,	 ﾠet	 ﾠont	 ﾠ
	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	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 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	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 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	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35	 ﾠ65	 ﾠbanques,	 ﾠ146	 ﾠloan	 ﾠfunds,	 ﾠ294	 ﾠcredit	 ﾠunions 
36 parmi	 ﾠles	 ﾠ900	 ﾠCDFI	 ﾠexistant	 ﾠen	 ﾠ2009 	 ﾠ
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encore	 ﾠde	 ﾠgrandes	 ﾠdifficultés	 ﾠà	 ﾠeffectuer	 ﾠdes	 ﾠtours	 ﾠde	 ﾠtable	 ﾠsatisfaisants	 ﾠauprès	 ﾠd’investisseurs	 ﾠ«	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠ».	 ﾠ
Ceux-ﾭ‐ci	 ﾠsont	 ﾠencore	 ﾠpeu	 ﾠnombreux,	 ﾠen	 ﾠparticulier	 ﾠpour	 ﾠle	 ﾠfinancement	 ﾠd’activités	 ﾠdomestiques,	 ﾠet	 ﾠdélaissent	 ﾠ
encore	 ﾠpour	 ﾠle	 ﾠmoment,	 ﾠquoiqu’on	 ﾠen	 ﾠdise	 ﾠ(cf.	 ﾠpartie	 ﾠII),	 ﾠle	 ﾠsegment	 ﾠdu	 ﾠseed	 ﾠfunding/early	 ﾠstage.	 ﾠL’exemple	 ﾠde	 ﾠ
Nicole	 ﾠ Ballin	 ﾠ en	 ﾠ est	 ﾠ une	 ﾠ bonne	 ﾠ illustration	 ﾠ (voir	 ﾠ encadré	 ﾠ infra).	 ﾠ 	 ﾠ Aujourd’hui,	 ﾠ les	 ﾠ capitaux	 ﾠ d’amorçage	 ﾠ
accessibles	 ﾠaux	 ﾠES	 ﾠsont	 ﾠprincipalement	 ﾠ:	 ﾠ
-ﾭ‐  Les	 ﾠcompétitions	 ﾠde	 ﾠBusiness	 ﾠPlan	 ﾠ«	 ﾠsociaux	 ﾠ»	 ﾠorganisées	 ﾠpar	 ﾠles	 ﾠuniversités	 ﾠ(GSVC	 ﾠde	 ﾠHaas-ﾭ‐Berkeley,	 ﾠ
Dell	 ﾠInnovation	 ﾠde	 ﾠl’université	 ﾠd’Austin	 ﾠ–TX-ﾭ‐,	 ﾠGSBI	 ﾠde	 ﾠl’Université	 ﾠde	 ﾠSanta	 ﾠClara,	 ﾠHarvard,…)	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  Les	 ﾠincubateurs-ﾭ‐investisseurs	 ﾠ:	 ﾠHub	 ﾠVentures;	 ﾠSparkseed	 ﾠ;	 ﾠUnreasonable	 ﾠInstitute	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  Certaines	 ﾠfondations	 ﾠ:	 ﾠDraper	 ﾠRichards	 ﾠFoundation	 ﾠ(financements	 ﾠjusqu'à	 ﾠ300k$,	 ﾠsur	 ﾠ3	 ﾠans),	 ﾠEchoing	 ﾠ
Green,	 ﾠqui	 ﾠrestent	 ﾠexclusivement	 ﾠconcentrées	 ﾠsur	 ﾠles	 ﾠnon	 ﾠprofit,	 ﾠBill	 ﾠ&	 ﾠMelinda	 ﾠGates	 ﾠFoundation.	 ﾠ
	 ﾠ
Figure	 ﾠ11:	 ﾠEchelle	 ﾠdes	 ﾠfinancements	 ﾠ(fonds	 ﾠpropres	 ﾠet	 ﾠquasi-ﾭ‐fonds	 ﾠpropres)	 ﾠdes	 ﾠentreprises,	 ﾠpar	 ﾠstade	 ﾠde	 ﾠdéveloppement	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
Ces	 ﾠcapitaux	 ﾠsont	 ﾠils	 ﾠadaptés	 ﾠaux	 ﾠbesoins	 ﾠdes	 ﾠES?	 ﾠLa	 ﾠpiste	 ﾠdes	 ﾠfondations	 ﾠn’apparait	 ﾠpas	 ﾠconcluante	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠES	 ﾠ
émergentes	 ﾠsous	 ﾠstatut	 ﾠcommercial.	 ﾠIl	 ﾠsemble	 ﾠpar	 ﾠailleurs	 ﾠqu’une	 ﾠpartie	 ﾠdes	 ﾠfinancements	 ﾠde	 ﾠhaut	 ﾠde	 ﾠbilan	 ﾠ
proposés	 ﾠpar	 ﾠles	 ﾠincubateurs-ﾭ‐investisseurs	 ﾠà	 ﾠimpact,	 ﾠpeut	 ﾠse	 ﾠrévéler	 ﾠtrès	 ﾠcoûteuse	 ﾠpour	 ﾠla	 ﾠjeune	 ﾠentreprise,	 ﾠet	 ﾠ
ne	 ﾠreste	 ﾠdonc	 ﾠaccessible	 ﾠqu’à	 ﾠdes	 ﾠmodèles	 ﾠéconomiques	 ﾠà	 ﾠhaut	 ﾠrendement	 ﾠpotentiel.	 ﾠEn	 ﾠeffet,	 ﾠla	 ﾠmajorité	 ﾠdes	 ﾠ
investisseurs	 ﾠen	 ﾠcapital	 ﾠou	 ﾠen	 ﾠquasi	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠintervenant	 ﾠdans	 ﾠles	 ﾠphases	 ﾠles	 ﾠplus	 ﾠamont	 ﾠdes	 ﾠprojets,	 ﾠdonc	 ﾠ
les	 ﾠplus	 ﾠrisquées,	 ﾠest	 ﾠencore	 ﾠciblée	 ﾠen	 ﾠpriorité	 ﾠsur	 ﾠle	 ﾠrendement	 ﾠ(l’impact	 ﾠrestant	 ﾠau	 ﾠsecond	 ﾠplan).	 ﾠIl	 ﾠen	 ﾠest	 ﾠainsi	 ﾠ
par	 ﾠexemple	 ﾠdu	 ﾠprogramme	 ﾠpilote	 ﾠWest	 ﾠCoast	 ﾠVillage	 ﾠCapital	 ﾠqui	 ﾠa	 ﾠdonné	 ﾠnaissance	 ﾠà	 ﾠHub	 ﾠVentures	 ﾠen	 ﾠ2011.	 ﾠ
Celui-ﾭ‐ci	 ﾠ rassemblait	 ﾠ en	 ﾠ 2010	 ﾠ une	 ﾠ dizaine	 ﾠ d’entreprises	 ﾠ en	 ﾠ création	 ﾠ autour	 ﾠ d’un	 ﾠ cursus	 ﾠ de	 ﾠ formation	 ﾠ et	 ﾠ de	 ﾠ
coaching,	 ﾠà	 ﾠl’issue	 ﾠduquel	 ﾠquelques	 ﾠprojets	 ﾠpouvaient	 ﾠrecevoir	 ﾠun	 ﾠfinancement	 ﾠde	 ﾠ75k$	 ﾠde	 ﾠFirst	 ﾠLight	 ﾠVenture,	 ﾠ
fonds	 ﾠd’investissement	 ﾠà	 ﾠimpact.	 ﾠLa	 ﾠproposition	 ﾠd’investissement	 ﾠaurait	 ﾠété	 ﾠrefusée	 ﾠpar	 ﾠau	 ﾠmoins	 ﾠl’un	 ﾠd’entre	 ﾠ
eux	 ﾠpour	 ﾠdes	 ﾠraisons	 ﾠde	 ﾠcoût,	 ﾠet	 ﾠle	 ﾠcontrat	 ﾠd’investissement	 ﾠproposé	 ﾠa	 ﾠsuscité	 ﾠdes	 ﾠréactions	 ﾠcontrastées	 ﾠau	 ﾠsein	 ﾠ
de	 ﾠla	 ﾠcommunauté	 ﾠdes	 ﾠentrepreneurs	 ﾠsociaux.	 ﾠ	 ﾠ
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Illustration	 ﾠ:	 ﾠUne	 ﾠstart-ﾭ‐up	 ﾠd’éducation	 ﾠà	 ﾠl’environnement	 ﾠà	 ﾠBerkeley	 ﾠ	 ﾠ
Avec	 ﾠune	 ﾠéquipe	 ﾠd’étudiants	 ﾠde	 ﾠson	 ﾠMBA	 ﾠ(Haas-ﾭ‐Berkeley,	 ﾠCA),	 ﾠNicole	 ﾠBallin	 ﾠa	 ﾠdéveloppé	 ﾠun	 ﾠprojet	 ﾠd’entreprise	 ﾠ	 ﾠ
visant	 ﾠà	 ﾠaméliorer	 ﾠla	 ﾠresponsabilité	 ﾠenvironnementale	 ﾠdes	 ﾠconsommateurs	 ﾠau	 ﾠtravers	 ﾠd’un	 ﾠréseau	 ﾠsocial	 ﾠinternet.	 ﾠ
Le	 ﾠmodèle	 ﾠéconomique	 ﾠétait	 ﾠfondé	 ﾠsur	 ﾠles	 ﾠrevenus	 ﾠpublicitaires	 ﾠémanant	 ﾠde	 ﾠgrandes	 ﾠentreprises	 ﾠintéressées	 ﾠpar	 ﾠla	 ﾠ
communauté	 ﾠ de	 ﾠ consommateurs	 ﾠ constituée	 ﾠ autour	 ﾠ de	 ﾠ l’outil.	 ﾠ La	 ﾠ phase	 ﾠ d’amorçage	 ﾠ ne	 ﾠ requérant	 ﾠ qu’un	 ﾠ faible	 ﾠ
apport	 ﾠen	 ﾠcapital,	 ﾠles	 ﾠ«	 ﾠamis	 ﾠet	 ﾠla	 ﾠfamille	 ﾠ»	 ﾠ(friends	 ﾠand	 ﾠfamily,	 ﾠrebaptisés	 ﾠparfois	 ﾠ«	 ﾠfamily	 ﾠand	 ﾠfools	 ﾠ»)	 ﾠont	 ﾠapporté	 ﾠ
les	 ﾠ10k$	 ﾠinitiaux.	 ﾠDeux	 ﾠprojets	 ﾠpilotes	 ﾠet	 ﾠun	 ﾠprototype	 ﾠplus	 ﾠtard,	 ﾠils	 ﾠenvisagent	 ﾠde	 ﾠpoursuivre	 ﾠle	 ﾠdéveloppement	 ﾠet	 ﾠ
cherchent	 ﾠà	 ﾠréunir	 ﾠentre	 ﾠ50	 ﾠet	 ﾠ75k$	 ﾠpour	 ﾠfinancer	 ﾠle	 ﾠlancement	 ﾠde	 ﾠl’entreprise	 ﾠet	 ﾠembaucher	 ﾠun	 ﾠresponsable	 ﾠ
technique.	 ﾠIls	 ﾠse	 ﾠheurtent	 ﾠalors	 ﾠà	 ﾠ l’exigence,	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠpart	 ﾠdes	 ﾠinvestisseurs	 ﾠpositionnés	 ﾠsur	 ﾠle	 ﾠsegment	 ﾠdes	 ﾠ
entreprises	 ﾠen	 ﾠdémarrage,	 ﾠde	 ﾠfournir	 ﾠun	 ﾠhistorique	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠactivité	 ﾠ(entre	 ﾠ2	 ﾠet	 ﾠ3	 ﾠans)	 ﾠtémoignant	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠ
capacité	 ﾠà	 ﾠgénérer	 ﾠdes	 ﾠrevenus	 ﾠen	 ﾠcontractant	 ﾠavec	 ﾠdes	 ﾠgrands	 ﾠcompte.	 ﾠLa	 ﾠcommunauté	 ﾠde	 ﾠconsommateurs	 ﾠétant	 ﾠ
encore	 ﾠnaissante,	 ﾠaucun	 ﾠcontrat	 ﾠn’avait	 ﾠété	 ﾠconclu,	 ﾠet	 ﾠaucun	 ﾠchiffre	 ﾠ«	 ﾠréalisé	 ﾠ»	 ﾠne	 ﾠpouvait	 ﾠvenir	 ﾠétayer	 ﾠleur	 ﾠmodèle	 ﾠ
économique.	 ﾠLe	 ﾠprojet	 ﾠa	 ﾠfinalement	 ﾠété	 ﾠabandonné,	 ﾠnotamment	 ﾠen	 ﾠraison	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠlenteur	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠlevée	 ﾠde	 ﾠfonds.	 ﾠ
	 ﾠ
S’il	 ﾠne	 ﾠnous	 ﾠest	 ﾠpas	 ﾠpermis	 ﾠd’évaluer	 ﾠselon	 ﾠla	 ﾠmême	 ﾠméthode	 ﾠla	 ﾠsituation	 ﾠfinancière	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠen	 ﾠ
France	 ﾠet	 ﾠen	 ﾠCalifornie,	 ﾠon	 ﾠdéduit	 ﾠde	 ﾠnos	 ﾠlectures	 ﾠet	 ﾠentretiens	 ﾠque	 ﾠle	 ﾠfinancement	 ﾠdes	 ﾠprojets	 ﾠde	 ﾠcréation	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠ
développement	 ﾠd’entreprises	 ﾠsociales	 ﾠn’apparait	 ﾠpas	 ﾠnettement	 ﾠplus	 ﾠaisé	 ﾠen	 ﾠCalifornie	 ﾠqu’en	 ﾠFrance.	 ﾠEn	 ﾠparticulier,	 ﾠ
la	 ﾠ forme	 ﾠ juridique	 ﾠ adoptée	 ﾠ lors	 ﾠ de	 ﾠ la	 ﾠ création	 ﾠ y	 ﾠ conditionne	 ﾠ de	 ﾠ façon	 ﾠ beaucoup	 ﾠ plus	 ﾠ radicale	 ﾠ le	 ﾠ mode	 ﾠ de	 ﾠ
financement	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠentités.	 ﾠNéanmoins,	 ﾠle	 ﾠdynamisme	 ﾠentrepreneurial	 ﾠet	 ﾠl’innovation	 ﾠrestent	 ﾠbien	 ﾠplus	 ﾠprononcés	 ﾠ
dans	 ﾠle	 ﾠberceau	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠSilicon	 ﾠValley.	 ﾠLes	 ﾠES	 ﾠcaliforniennes,	 ﾠcomme	 ﾠleurs	 ﾠconsœurs	 ﾠ«	 ﾠclassiques	 ﾠ»,	 ﾠbaignent	 ﾠdonc	 ﾠ
dans	 ﾠun	 ﾠenvironnement	 ﾠplus	 ﾠporteur	 ﾠque	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠfrançaises.	 ﾠLa	 ﾠCalifornie	 ﾠreste	 ﾠun	 ﾠdes	 ﾠétats	 ﾠles	 ﾠplus	 ﾠ
dynamiques	 ﾠ en	 ﾠ termes	 ﾠ de	 ﾠ création	 ﾠ d’entreprises	 ﾠ:	 ﾠ incubateurs	 ﾠ et	 ﾠ investisseurs	 ﾠ y	 ﾠ fleurissent,	 ﾠ et	 ﾠ la	 ﾠ culture	 ﾠ
entrepreneuriale	 ﾠ y	 ﾠ est	 ﾠ si	 ﾠ prégnante	 ﾠ qu’il	 ﾠ est	 ﾠ particulièrement	 ﾠ valorisé	 ﾠ dans	 ﾠun	 ﾠparcours	 ﾠprofessionnel	 ﾠd’avoir	 ﾠ
participé	 ﾠà	 ﾠun	 ﾠprojet	 ﾠde	 ﾠcréation	 ﾠd’entreprise,	 ﾠpeu	 ﾠimporte	 ﾠl’issue	 ﾠde	 ﾠcelui-ﾭ‐ci	 ﾠ(la	 ﾠquestion	 ﾠn’étant	 ﾠpas	 ﾠde	 ﾠsavoir	 ﾠsi	 ﾠ
l’entrepreneur	 ﾠva	 ﾠéchouer	 ﾠdans	 ﾠsa	 ﾠcréation	 ﾠmais	 ﾠplutôt	 ﾠà	 ﾠquel	 ﾠrythme	 ﾠet	 ﾠcombien	 ﾠde	 ﾠfois).	 ﾠMais	 ﾠau-ﾭ‐delà	 ﾠde	 ﾠcette	 ﾠ
culture	 ﾠentrepreneuriale,	 ﾠon	 ﾠnote	 ﾠégalement	 ﾠque	 ﾠles	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis,	 ﾠet	 ﾠla	 ﾠCalifornie	 ﾠen	 ﾠparticulier,	 ﾠconnaissent	 ﾠun	 ﾠ
véritable	 ﾠengouement	 ﾠpour	 ﾠl’investissement	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠsocial	 ﾠet	 ﾠenvironnemental	 ﾠ:	 ﾠcet	 ﾠenthousiasme	 ﾠest-ﾭ‐il	 ﾠsur	 ﾠle	 ﾠ
point	 ﾠd’être	 ﾠsuivi	 ﾠd’effet	 ﾠ?	 ﾠDans	 ﾠquel	 ﾠpaysage	 ﾠinstitutionnel	 ﾠces	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠévoluent-ﾭ‐elles	 ﾠen	 ﾠCalifornie,	 ﾠ
quels	 ﾠsont	 ﾠles	 ﾠprogrès	 ﾠen	 ﾠcours	 ﾠpermettant	 ﾠd’accélérer	 ﾠles	 ﾠflux	 ﾠde	 ﾠcapitaux	 ﾠà	 ﾠdestination	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales,	 ﾠet	 ﾠ
des	 ﾠinitiatives	 ﾠidentiques	 ﾠou	 ﾠproches	 ﾠsont-ﾭ‐elles	 ﾠà	 ﾠl’œuvre	 ﾠde	 ﾠpart	 ﾠet	 ﾠd’autre	 ﾠde	 ﾠl’Atlantique	 ﾠ?	 ﾠ 	 ﾠ	 ﾠ
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Deuxième	 ﾠpartie	 ﾠ:	 ﾠl’investissement	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠsocial,	 ﾠen	 ﾠCalifornie	 ﾠet	 ﾠen	 ﾠFrance.	 ﾠ	 ﾠ
1) Les	 ﾠressources	 ﾠdisponibles	 ﾠ	 ﾠ
a)  Quelques	 ﾠordres	 ﾠde	 ﾠgrandeur	 ﾠ:	 ﾠles	 ﾠcapitaux	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠaux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis	 ﾠ
Comment	 ﾠles	 ﾠressources	 ﾠfinancières	 ﾠà	 ﾠdestination	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠse	 ﾠdéveloppent-ﾭ‐elles	 ﾠaux	 ﾠÉtats-ﾭ‐Unis	 ﾠ
et	 ﾠen	 ﾠCalifornie	 ﾠ?	 ﾠQui	 ﾠmet	 ﾠces	 ﾠcapitaux	 ﾠen	 ﾠmouvement	 ﾠet	 ﾠcomment	 ﾠles	 ﾠdifférents	 ﾠacteurs	 ﾠs’articulent-ﾭ‐ils	 ﾠ?	 ﾠ
Fin	 ﾠ2008,	 ﾠla	 ﾠfondation	 ﾠRockefeller	 ﾠa	 ﾠlancé	 ﾠune	 ﾠinitiative	 ﾠbaptisée	 ﾠ«	 ﾠHarnessing	 ﾠthe	 ﾠpower	 ﾠof	 ﾠImpact	 ﾠInvesting	 ﾠ»,	 ﾠ
visant	 ﾠà	 ﾠpréciser	 ﾠles	 ﾠcontours	 ﾠet	 ﾠpoursuivre	 ﾠle	 ﾠdéveloppement	 ﾠde	 ﾠl’investissement	 ﾠà	 ﾠimpact.	 ﾠCette	 ﾠindustrie	 ﾠ
naissante	 ﾠcherche	 ﾠà	 ﾠdépasser	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠde	 ﾠl’investissement	 ﾠsocialement	 ﾠresponsable	 ﾠen	 ﾠfinançant	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠ
vectrices	 ﾠ de	 ﾠ profonds	 ﾠ changements	 ﾠ sociaux	 ﾠ et/ou	 ﾠ environnementaux.	 ﾠ Elle	 ﾠ connaitrait,	 ﾠ mondialement,	 ﾠ une	 ﾠ
croissance	 ﾠforte.	 ﾠEn	 ﾠjanvier	 ﾠ200937,	 ﾠune	 ﾠdes	 ﾠpremières	 ﾠétudes	 ﾠissues	 ﾠde	 ﾠl’initiative	 ﾠRockefeller	 ﾠanticipait	 ﾠune	 ﾠ
croissance	 ﾠannuelle	 ﾠdes	 ﾠcapitaux	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠ(hors	 ﾠdons	 ﾠet	 ﾠsubventions)	 ﾠde	 ﾠl’ordre	 ﾠde	 ﾠ10	 ﾠà	 ﾠ20%	 ﾠsur	 ﾠ5	 ﾠà	 ﾠ10	 ﾠans,	 ﾠet	 ﾠ
un	 ﾠmarché	 ﾠmondial	 ﾠd’environ	 ﾠ$500md	 ﾠà	 ﾠhorizon	 ﾠ5-ﾭ‐10	 ﾠans38.	 ﾠL’étude	 ﾠestimait	 ﾠalors	 ﾠà	 ﾠ$200md	 ﾠle	 ﾠvolume	 ﾠde	 ﾠce	 ﾠ
marché	 ﾠ en	 ﾠ 2007.	 ﾠ Il	 ﾠ profitait	 ﾠ toutefois	 ﾠ pour	 ﾠ une	 ﾠ large	 ﾠ part	 ﾠ aux	 ﾠ entreprises	 ﾠ innovantes	 ﾠ du	 ﾠ secteur	 ﾠ de	 ﾠ
l’environnement	 ﾠ:	 ﾠprès	 ﾠde	 ﾠ$150md	 ﾠétaient	 ﾠinvestis	 ﾠdans	 ﾠles	 ﾠclean	 ﾠtech	 ﾠen	 ﾠ2007.	 ﾠ	 ﾠ
S’il	 ﾠ reste	 ﾠ hasardeux	 ﾠ de	 ﾠ chiffrer	 ﾠ le	 ﾠ marché	 ﾠ des	 ﾠ investissements	 ﾠ à	 ﾠ destination	 ﾠ des	 ﾠ ES	 ﾠ aux	 ﾠ Etats-ﾭ‐Unis,	 ﾠ nous	 ﾠ
disposons	 ﾠtoutefois	 ﾠde	 ﾠplusieurs	 ﾠindicateurs	 ﾠ:	 ﾠ
-ﾭ‐  Le	 ﾠ potentiel	 ﾠ:	 ﾠ une	 ﾠ étude	 ﾠ du	 ﾠ cabinet	 ﾠ Hope	 ﾠ Consulting	 ﾠ (septembre	 ﾠ 2010),	 ﾠ recensant	 ﾠ les	 ﾠ souhaits	 ﾠ
d’investissement	 ﾠde	 ﾠparticuliers,	 ﾠnotamment	 ﾠà	 ﾠhaut	 ﾠrevenu	 ﾠ(HNWI,	 ﾠHigh	 ﾠNet	 ﾠWorth	 ﾠIndividuals)39,	 ﾠa	 ﾠidentifié	 ﾠ
des	 ﾠ ressources	 ﾠ potentielles	 ﾠ de	 ﾠ l’ordre	 ﾠ de	 ﾠ $120md	 ﾠ pour	 ﾠ les	 ﾠ ES.	 ﾠ L’étude	 ﾠ concerne	 ﾠ exclusivement	 ﾠ des	 ﾠ
investissements	 ﾠpermettant	 ﾠa	 ﾠminima	 ﾠle	 ﾠretour	 ﾠdu	 ﾠcapital,	 ﾠet	 ﾠsans	 ﾠincitation	 ﾠfiscale	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  L’existant	 ﾠ:	 ﾠ	 ﾠ
o  Les	 ﾠ capitaux	 ﾠ philanthropiques	 ﾠ (dons	 ﾠ et	 ﾠ subventions)	 ﾠ investis	 ﾠ aux	 ﾠ Etats-ﾭ‐Unis	 ﾠ représentaient	 ﾠ
$304md	 ﾠen	 ﾠ2009.	 ﾠD’après	 ﾠle	 ﾠrapport	 ﾠGiving	 ﾠUSA	 ﾠ2010	 ﾠ:	 ﾠthe	 ﾠannual	 ﾠreport	 ﾠon	 ﾠphilanthropy	 ﾠfor	 ﾠthe	 ﾠyear	 ﾠ
2009,	 ﾠ75	 ﾠ%	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠflux	 ﾠprovenaient	 ﾠde	 ﾠparticuliers,	 ﾠles	 ﾠfondations	 ﾠet	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠsuivant	 ﾠde	 ﾠloin.	 ﾠSi	 ﾠ
plus	 ﾠ d’un	 ﾠ tiers	 ﾠ de	 ﾠ ces	 ﾠ dons	 ﾠ bénéficaient	 ﾠ aux	 ﾠ œuvres	 ﾠ religieuses,	 ﾠ le	 ﾠ secteur	 ﾠ des	 ﾠ «	 ﾠhuman	 ﾠservices	 ﾠ»	 ﾠ
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37	 ﾠÉtude	 ﾠpilotée	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠMonitor	 ﾠInstitute.	 ﾠCofinancements:	 ﾠAnnie	 ﾠE.	 ﾠCasey	 ﾠFoundation,	 ﾠW.K.	 ﾠKellogg	 ﾠFoundation,	 ﾠJPMorgan	 ﾠChase	 ﾠFoundation 
38	 ﾠ‘‘[…]	 ﾠthe	 ﾠsmall	 ﾠbut	 ﾠrapidly	 ﾠgrowing	 ﾠimpact	 ﾠinvesting	 ﾠindustry	 ﾠ[…]	 ﾠcould	 ﾠexpand	 ﾠinto	 ﾠa	 ﾠ$500	 ﾠbillion	 ﾠindustry	 ﾠin	 ﾠthe	 ﾠnext	 ﾠdecade.	 ﾠBut	 ﾠthe	 ﾠbasic	 ﾠ
systems	 ﾠand	 ﾠnetworks	 ﾠnecessary	 ﾠto	 ﾠidentify,	 ﾠvet,	 ﾠand	 ﾠmonitor	 ﾠinvestments	 ﾠefficiently	 ﾠare	 ﾠnot	 ﾠin	 ﾠplace.	 ﾠUntil	 ﾠthey	 ﾠare,	 ﾠpotential	 ﾠimpact	 ﾠinvestors	 ﾠ
remain	 ﾠon	 ﾠthe	 ﾠsidelines	 ﾠand	 ﾠthe	 ﾠindustry	 ﾠcannot	 ﾠtake	 ﾠoff”	 ﾠFreireich	 ﾠ&Fulton,	 ﾠInvesting	 ﾠfor	 ﾠsocial	 ﾠand	 ﾠenvironmental	 ﾠimpact	 ﾠ(2009)	 ﾠ
39	 ﾠÉtude	 ﾠeffectuée	 ﾠauprès	 ﾠde	 ﾠ2000	 ﾠfoyers	 ﾠdont	 ﾠles	 ﾠrevenus	 ﾠannuels	 ﾠexcèdent	 ﾠ$80k,	 ﾠet	 ﾠ2000	 ﾠhigh	 ﾠnet	 ﾠworth	 ﾠindividuals	 ﾠdont	 ﾠles	 ﾠrevenus	 ﾠannuels	 ﾠ
excèdent	 ﾠ $300k.	 ﾠ Ces	 ﾠ deux	 ﾠ catégories	 ﾠ représentent	 ﾠ les	 ﾠ 30%	 ﾠ d’américains	 ﾠ les	 ﾠ plus	 ﾠ riches	 ﾠ et	 ﾠ 75%	 ﾠ des	 ﾠ dons	 ﾠ aux	 ﾠ fondations	 ﾠ publiques	 ﾠ
(«	 ﾠcharities	 ﾠ»).  	 ﾠ
	 ﾠ
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(emploi,	 ﾠ logement	 ﾠ social,	 ﾠ éducation	 ﾠ populaire,…)	 ﾠ qui	 ﾠ comprend	 ﾠ une	 ﾠ bonne	 ﾠ part	 ﾠ des	 ﾠ entreprises	 ﾠ
sociales	 ﾠrecevait	 ﾠ9%	 ﾠde	 ﾠce	 ﾠmontant	 ﾠ($27md);	 ﾠ
o  Les	 ﾠcapitaux	 ﾠ«	 ﾠcommunautaires	 ﾠ»	 ﾠ(prêts,	 ﾠcapital	 ﾠrisque,	 ﾠgaranties)	 ﾠs’élevaient	 ﾠen	 ﾠ2007	 ﾠà	 ﾠ$26	 ﾠmd.	 ﾠ
Investie	 ﾠindirectement	 ﾠpar	 ﾠles	 ﾠbanques	 ﾠcommerciales	 ﾠau	 ﾠsein	 ﾠdes	 ﾠcommunautés	 ﾠdéfavorisées	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠ
cadre	 ﾠ de	 ﾠ la	 ﾠ contrainte	 ﾠ légale	 ﾠ imposée	 ﾠ par	 ﾠ le	 ﾠ Community	 ﾠ Reinvestment	 ﾠ Act	 ﾠ(CRA)40,	 ﾠ cette	 ﾠ «	 ﾠclasse	 ﾠ
d’actifs	 ﾠ»	 ﾠa	 ﾠconnu	 ﾠune	 ﾠcroissance	 ﾠannuelle	 ﾠde	 ﾠ22%	 ﾠentre	 ﾠ2001	 ﾠet	 ﾠ2007	 ﾠ;	 ﾠ
o  Une	 ﾠétude	 ﾠdu	 ﾠbroker	 ﾠLiquidnet,	 ﾠ«	 ﾠMarkets	 ﾠfor	 ﾠGood	 ﾠ»	 ﾠ(octobre	 ﾠ2010)	 ﾠestimait	 ﾠà	 ﾠ$5mds	 ﾠle	 ﾠmarché	 ﾠ
de	 ﾠl’impact	 ﾠinvesting	 ﾠ(hors	 ﾠphilanthropie	 ﾠet	 ﾠinvestissement	 ﾠ«	 ﾠcommunautaire	 ﾠ»)	 ﾠaux	 ﾠÉtats-ﾭ‐Unis41.	 ﾠ
	 ﾠ
b)  D’où	 ﾠproviennent	 ﾠles	 ﾠfonds	 ﾠ?	 ﾠ	 ﾠ
Les	 ﾠressources	 ﾠfinancières	 ﾠ(dette	 ﾠmoyen-ﾭ‐long	 ﾠterme	 ﾠ–MLT-ﾭ‐,	 ﾠet	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠ–FP-ﾭ‐)	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠ
émanent	 ﾠprincipalement	 ﾠde	 ﾠtrois	 ﾠgroupes	 ﾠd’acteurs,	 ﾠclassés	 ﾠici	 ﾠpar	 ﾠordre	 ﾠcroissant	 ﾠd’importance	 ﾠ:	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  l’État	 ﾠ(fédéral,	 ﾠrégional)	 ﾠpourvoie	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠau	 ﾠtravers	 ﾠde	 ﾠdispositifs	 ﾠgénéralistes,	 ﾠselon	 ﾠdes	 ﾠcritères	 ﾠde	 ﾠ:	 ﾠ	 ﾠ
o  taille42	 ﾠ:	 ﾠ garanties	 ﾠ et	 ﾠ prêts	 ﾠ bonifiés	 ﾠ en	 ﾠ direction	 ﾠ des	 ﾠ petites	 ﾠ entreprises,	 ﾠ alloués	 ﾠ par	 ﾠ la	 ﾠ Small	 ﾠ
Business	 ﾠAdministration43.	 ﾠLa	 ﾠcrise	 ﾠéconomique	 ﾠactuelle	 ﾠa	 ﾠconduit	 ﾠl’état	 ﾠfédéral	 ﾠà	 ﾠfournir	 ﾠun	 ﾠeffort	 ﾠ
supplémentaire	 ﾠen	 ﾠdirection	 ﾠdes	 ﾠpetites	 ﾠentreprises	 ﾠ:	 ﾠle	 ﾠSB	 ﾠJobs	 ﾠAct44	 ﾠsigné	 ﾠen	 ﾠseptembre	 ﾠ2010	 ﾠrelève	 ﾠ
les	 ﾠplafonds	 ﾠde	 ﾠgaranties,	 ﾠsubventionne	 ﾠà	 ﾠhauteur	 ﾠde	 ﾠ$50m	 ﾠsupplémentaires	 ﾠles	 ﾠagences	 ﾠrégionales	 ﾠ
(616k$	 ﾠen	 ﾠCalifornie)	 ﾠpour	 ﾠaccentuer	 ﾠleur	 ﾠactivité	 ﾠd’aide	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠconseil	 ﾠaux	 ﾠpetites	 ﾠentreprises,	 ﾠet	 ﾠlance	 ﾠ
la	 ﾠ«	 ﾠState	 ﾠSmall	 ﾠBusiness	 ﾠCredit	 ﾠInitiative	 ﾠ»	 ﾠ(SSBCI),	 ﾠqui	 ﾠa	 ﾠalloué	 ﾠfin	 ﾠ2010	 ﾠprès	 ﾠde	 ﾠ$170m	 ﾠà	 ﾠl’état	 ﾠde	 ﾠ
Californie,	 ﾠdestinés	 ﾠà	 ﾠgarantir	 ﾠdes	 ﾠprêts	 ﾠet/ou	 ﾠà	 ﾠen	 ﾠabonder	 ﾠpartiellement	 ﾠles	 ﾠintérêts,	 ﾠpour	 ﾠapporter	 ﾠ
$1,7md	 ﾠde	 ﾠfonds	 ﾠprivés	 ﾠà	 ﾠces	 ﾠentreprises.	 ﾠCes	 ﾠgaranties	 ﾠsont	 ﾠnéanmoins	 ﾠen	 ﾠgrande	 ﾠpartie	 ﾠinaccessibles	 ﾠ
aux	 ﾠnon	 ﾠprofits45.	 ﾠ	 ﾠ
o  géographie	 ﾠ:	 ﾠle	 ﾠCDFI-ﾭ‐Fund,	 ﾠgéré	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠDépartement	 ﾠdu	 ﾠTrésor,	 ﾠsoutient	 ﾠle	 ﾠdéveloppement	 ﾠdes	 ﾠ
institutions	 ﾠfinancières	 ﾠcommunautaires	 ﾠcréées	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠdu	 ﾠCRA	 ﾠ(les	 ﾠCommunity	 ﾠDevelopment	 ﾠ
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40	 ﾠCommunity	 ﾠReinvestment	 ﾠAct,	 ﾠUS	 ﾠCode,	 ﾠTitle	 ﾠ12	 ﾠChapter	 ﾠ30.	 ﾠVoir	 ﾠle	 ﾠlexique	 ﾠ:	 ﾠCRA	 ﾠet	 ﾠCDFI 
41 Toutefois	 ﾠla	 ﾠprésentation	 ﾠne	 ﾠcite	 ﾠpas	 ﾠde	 ﾠsource	 ﾠpour	 ﾠce	 ﾠchiffre,	 ﾠet	 ﾠson	 ﾠpérimètre	 ﾠ(type	 ﾠd’acteurs,	 ﾠtype	 ﾠde	 ﾠcapitaux)	 ﾠreste	 ﾠincertain.	 ﾠ
42	 ﾠLa	 ﾠpetite	 ﾠentreprise	 ﾠrépond	 ﾠaux	 ﾠcritères	 ﾠsuivants	 ﾠ:	 ﾠmoins	 ﾠde	 ﾠ500	 ﾠsalariés	 ﾠ(1.500	 ﾠpour	 ﾠl'industrie	 ﾠmanufacturière),	 ﾠCA	 ﾠ<5	 ﾠm$	 ﾠdans	 ﾠles	 ﾠservices,	 ﾠ
à	 ﾠ13,5	 ﾠm$	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcommerce,	 ﾠet	 ﾠà	 ﾠ17m$	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠconstruction	 ﾠ(source	 ﾠ:	 ﾠRapport	 ﾠd'information	 ﾠn°	 ﾠ374	 ﾠ:	 ﾠAider	 ﾠles	 ﾠPME	 ﾠ:	 ﾠL'exemple	 ﾠaméricain-ﾭ‐	 ﾠ
Sénateur	 ﾠFrancis	 ﾠGrignon,	 ﾠ1997) 
43	 ﾠLes	 ﾠfonds	 ﾠne	 ﾠsont	 ﾠpas	 ﾠdistribués	 ﾠdirectement	 ﾠau	 ﾠniveau	 ﾠfédéral,	 ﾠmais	 ﾠau	 ﾠtravers	 ﾠd’agences	 ﾠrégionales	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠprêts	 ﾠà	 ﾠtaux	 ﾠbonifiés,	 ﾠet	 ﾠ
directement	 ﾠpar	 ﾠles	 ﾠbanques	 ﾠcommerciales	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠgaranties.	 ﾠ	 ﾠ
44	 ﾠhttp://www.sba.gov/content/small-ﾭ‐business-ﾭ‐jobs-ﾭ‐act-ﾭ‐2010 
45	 ﾠGuidelines	 ﾠfor	 ﾠState	 ﾠSmall	 ﾠBusiness	 ﾠCredit	 ﾠInitiative,	 ﾠDepartment	 ﾠof	 ﾠthe	 ﾠTreasury	 ﾠ(septembre	 ﾠ2010)	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
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Financial	 ﾠ Institutions,	 ﾠ CDFI)	 ﾠ et	 ﾠ indirectement	 ﾠ la	 ﾠ création	 ﾠ d’activité	 ﾠ au	 ﾠ sein	 ﾠ des	 ﾠ communautés	 ﾠ
défavorisées.	 ﾠLe	 ﾠbudget	 ﾠdu	 ﾠCDFI-ﾭ‐Fund	 ﾠest	 ﾠde	 ﾠ$227m	 ﾠpour	 ﾠ2011,	 ﾠdont	 ﾠ$135m	 ﾠpour	 ﾠle	 ﾠCDFI	 ﾠProgram	 ﾠ
(subventions	 ﾠversées	 ﾠaux	 ﾠCDFI	 ﾠpour	 ﾠaccroître	 ﾠleur	 ﾠactivité	 ﾠde	 ﾠfinancement,	 ﾠla	 ﾠsubvention	 ﾠdoit	 ﾠêtre	 ﾠ
assortie	 ﾠd’un	 ﾠmontant	 ﾠéquivalent	 ﾠen	 ﾠfonds	 ﾠprivés).	 ﾠ$3,5md	 ﾠde	 ﾠcrédit	 ﾠd’impôt	 ﾠen	 ﾠ2011	 ﾠsont	 ﾠégalement	 ﾠ
autorisés	 ﾠà	 ﾠtravers	 ﾠle	 ﾠNew	 ﾠMarket	 ﾠTax	 ﾠCredit	 ﾠ:	 ﾠcrédit	 ﾠoctroyé	 ﾠsur	 ﾠ7	 ﾠans	 ﾠà	 ﾠhauteur	 ﾠde	 ﾠ39%	 ﾠdu	 ﾠmontant	 ﾠ
investi	 ﾠpour	 ﾠtout	 ﾠapport	 ﾠen	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠeffectué	 ﾠauprès	 ﾠd’un	 ﾠCDFI	 ﾠ;	 ﾠ
o  forme	 ﾠjuridique	 ﾠ:	 ﾠles	 ﾠES	 ﾠconstituées	 ﾠen	 ﾠnon-ﾭ‐profit	 ﾠbénéficient	 ﾠd’une	 ﾠexemption	 ﾠd’impôt	 ﾠsur	 ﾠles	 ﾠ
sociétés	 ﾠet	 ﾠpeuvent	 ﾠoffrir	 ﾠà	 ﾠleurs	 ﾠsponsors	 ﾠfinanciers	 ﾠ(dons)	 ﾠdes	 ﾠdéductions	 ﾠd’impôt	 ﾠsur	 ﾠle	 ﾠrevenu,	 ﾠ
quelque	 ﾠsoit	 ﾠleur	 ﾠÉtat	 ﾠd’implantation.	 ﾠLa	 ﾠtotalité	 ﾠdu	 ﾠdon	 ﾠest	 ﾠdéductible	 ﾠdu	 ﾠrevenu	 ﾠimposable,	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠ
limite	 ﾠde	 ﾠ50%	 ﾠde	 ﾠce	 ﾠdernier.	 ﾠ
Enfin,	 ﾠle	 ﾠpremier	 ﾠdispositif	 ﾠde	 ﾠfinancement	 ﾠfédéral	 ﾠconçu	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠES	 ﾠa	 ﾠété	 ﾠinauguré	 ﾠà	 ﾠl’été	 ﾠ2010	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠ
Président.	 ﾠLe	 ﾠSocial	 ﾠInnovation	 ﾠFund	 ﾠ(SIF),	 ﾠdoté	 ﾠde	 ﾠ$50m	 ﾠen	 ﾠ2010	 ﾠ($28m	 ﾠen	 ﾠ2011),	 ﾠest	 ﾠconçu	 ﾠsur	 ﾠle	 ﾠ
modèle	 ﾠdu	 ﾠSBIC	 ﾠ(Small	 ﾠBusiness	 ﾠInvestment	 ﾠCompany	 ﾠProgram)	 ﾠautour	 ﾠd’un	 ﾠpartenariat	 ﾠpublic-ﾭ‐privé	 ﾠ:	 ﾠles	 ﾠ
fonds	 ﾠpublics	 ﾠsont	 ﾠversés	 ﾠà	 ﾠdes	 ﾠorganisations	 ﾠintermédiaires	 ﾠ(fondations),	 ﾠqui	 ﾠdoivent	 ﾠlever	 ﾠl’équivalent	 ﾠ
en	 ﾠcapitaux	 ﾠprivés	 ﾠafin	 ﾠde	 ﾠfinancer	 ﾠla	 ﾠréplication	 ﾠà	 ﾠgrande	 ﾠéchelle	 ﾠde	 ﾠprojets	 ﾠde	 ﾠdéveloppement	 ﾠlocal.	 ﾠ
L’association	 ﾠ recevant	 ﾠ le	 ﾠ financement	 ﾠ (subvention)	 ﾠ doit	 ﾠ à	 ﾠ son	 ﾠ tour	 ﾠ lever	 ﾠ un	 ﾠ montant	 ﾠ équivalent	 ﾠ de	 ﾠ
capitaux	 ﾠprivés.	 ﾠREDF	 ﾠest	 ﾠla	 ﾠseule	 ﾠorganisation	 ﾠintermédiaire	 ﾠde	 ﾠCalifornie	 ﾠà	 ﾠpercevoir	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠdu	 ﾠSIF	 ﾠ
pour	 ﾠ2010	 ﾠ($3m	 ﾠsur	 ﾠ2	 ﾠans).	 ﾠExclusivement	 ﾠréservé	 ﾠaux	 ﾠnon	 ﾠprofit,	 ﾠle	 ﾠSIF	 ﾠmaintient	 ﾠune	 ﾠcésure	 ﾠau	 ﾠsein	 ﾠd’un	 ﾠ
secteur	 ﾠpourtant	 ﾠéminemment	 ﾠhybride.	 ﾠ
	 ﾠ
-ﾭ‐  les	 ﾠinvestisseurs	 ﾠinstitutionnels:	 ﾠ
o  Compagnie	 ﾠd’assurance,	 ﾠfonds	 ﾠde	 ﾠpension,	 ﾠs’engagent	 ﾠprogressivement	 ﾠdans	 ﾠles	 ﾠinvestissements	 ﾠ
«	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠ»,	 ﾠmais	 ﾠconcentrent	 ﾠessentiellement	 ﾠceux-ﾭ‐ci	 ﾠsur	 ﾠles	 ﾠinstitutions	 ﾠfinancières	 ﾠcommunautaires	 ﾠ
(banques,	 ﾠfonds	 ﾠde	 ﾠgarantie),	 ﾠles	 ﾠCommunity	 ﾠDevelopment	 ﾠFinancial	 ﾠInstitutions	 ﾠ(CDFI).	 ﾠ
ﾧ  CalPERS46,	 ﾠprincipal	 ﾠfonds	 ﾠde	 ﾠpension	 ﾠde	 ﾠCalifornie	 ﾠ($200md	 ﾠAUM)	 ﾠs’est	 ﾠengagé	 ﾠà	 ﾠplacer	 ﾠ
2%	 ﾠ de	 ﾠ son	 ﾠ portefeuille	 ﾠ dans	 ﾠ des	 ﾠ zones	 ﾠ économiquement	 ﾠ sinistrées	 ﾠ de	 ﾠ l’Etat.	 ﾠ Il	 ﾠ a	 ﾠ investi	 ﾠ
notamment	 ﾠ dans	 ﾠ le	 ﾠ fonds	 ﾠ de	 ﾠ private	 ﾠ equity	 ﾠ Pacific	 ﾠ Community	 ﾠ Ventures,	 ﾠ dédié	 ﾠ au	 ﾠ
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46	 ﾠCalifornia	 ﾠPublic	 ﾠEmployees’Retirement	 ﾠSystem 	 ﾠ
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financement	 ﾠd’entreprises	 ﾠen	 ﾠcroissance	 ﾠdans	 ﾠces	 ﾠzones	 ﾠdéfavorisées,	 ﾠcréatrices	 ﾠd’emplois	 ﾠ
accessibles	 ﾠà	 ﾠdu	 ﾠpersonnel	 ﾠpeu	 ﾠqualifié.	 ﾠ	 ﾠ
ﾧ  Une	 ﾠ dizaine	 ﾠ d’assureurs	 ﾠ opérant	 ﾠ en	 ﾠ Californie	 ﾠ se	 ﾠ sont	 ﾠ également	 ﾠ regroupés	 ﾠ au	 ﾠ sein	 ﾠ
d’IMPACT,	 ﾠvéhicule	 ﾠdédié	 ﾠà	 ﾠl’investissement	 ﾠdans	 ﾠles	 ﾠcommunautés	 ﾠà	 ﾠbas	 ﾠrevenu	 ﾠde	 ﾠl’Etat.	 ﾠ	 ﾠ
Ces	 ﾠexemples	 ﾠconcernent	 ﾠl’investissement	 ﾠdans	 ﾠles	 ﾠcommunautés	 ﾠdéfavorisées,	 ﾠquelque	 ﾠsoit	 ﾠla	 ﾠnature	 ﾠdes	 ﾠ
entreprises	 ﾠfinancées	 ﾠ(ES	 ﾠou	 ﾠnon).	 ﾠSigne	 ﾠque	 ﾠces	 ﾠacteurs	 ﾠs’enhardissent	 ﾠet	 ﾠqu’une	 ﾠévolution	 ﾠpourrait	 ﾠ
ultimement	 ﾠavoir	 ﾠlieu	 ﾠen	 ﾠdirection	 ﾠdes	 ﾠ entreprises	 ﾠsociales	 ﾠ:	 ﾠ certains	 ﾠ fonds	 ﾠ de	 ﾠ pensions	 ﾠ investiraient	 ﾠ
directement	 ﾠdans	 ﾠles	 ﾠcommunautés	 ﾠdéfavorisées	 ﾠsans	 ﾠpasser	 ﾠpar	 ﾠl’intermédiaire	 ﾠde	 ﾠCDFI47	 ﾠ(généralement	 ﾠ
à	 ﾠla	 ﾠdemande	 ﾠde	 ﾠleurs	 ﾠadministrateurs).	 ﾠ	 ﾠ
o  Les	 ﾠmutual	 ﾠfunds48	 ﾠ(FCP),	 ﾠmoins	 ﾠcontraints	 ﾠlégalement	 ﾠque	 ﾠles	 ﾠfonds	 ﾠde	 ﾠpension,	 ﾠsont	 ﾠdéjà	 ﾠ
plus	 ﾠ présents	 ﾠ que	 ﾠ ces	 ﾠ derniers	 ﾠ sur	 ﾠ le	 ﾠ terrain	 ﾠde	 ﾠ l’impact	 ﾠ investing:	 ﾠ plusieurs	 ﾠ FCP	 ﾠ de	 ﾠ Calvert	 ﾠ
Investment	 ﾠinvestissent	 ﾠainsi	 ﾠde	 ﾠ1	 ﾠà	 ﾠ3%	 ﾠde	 ﾠleurs	 ﾠactifs	 ﾠdans	 ﾠles	 ﾠCommunity	 ﾠInvestment	 ﾠNotes	 ﾠde	 ﾠ
Calvert	 ﾠ Foundation49.	 ﾠ Placés	 ﾠ dans	 ﾠ des	 ﾠ organisations	 ﾠ (CDFI)	 ﾠ finançant	 ﾠ des	 ﾠ projets	 ﾠ de	 ﾠ
développement	 ﾠ local	 ﾠ dans	 ﾠ des	 ﾠ zones	 ﾠ économiquement	 ﾠ sinistrées,	 ﾠ ces	 ﾠ actifs	 ﾠ représentaient	 ﾠ fin	 ﾠ
2008,	 ﾠpour	 ﾠl’ensemble	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠde	 ﾠCalvert,	 ﾠ$25m	 ﾠ(Total	 ﾠactifs	 ﾠen	 ﾠgestion	 ﾠ:	 ﾠ$14.5md).	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
-ﾭ‐  les	 ﾠindividus	 ﾠà	 ﾠhaut	 ﾠrevenu	 ﾠ(High	 ﾠNet	 ﾠWorth	 ﾠIndividual,	 ﾠHNWI):	 ﾠles	 ﾠparticuliers	 ﾠayant	 ﾠdisposé	 ﾠd’un	 ﾠrevenu	 ﾠ
annuel	 ﾠde	 ﾠ$200k	 ﾠau	 ﾠcours	 ﾠdes	 ﾠdeux	 ﾠdernières	 ﾠannées	 ﾠ($300k	 ﾠpour	 ﾠun	 ﾠcouple),	 ﾠou	 ﾠd’actifs	 ﾠnets	 ﾠsupérieurs	 ﾠà	 ﾠ$1m,	 ﾠ
sont	 ﾠles	 ﾠseuls	 ﾠparticuliers	 ﾠautorisés	 ﾠpar	 ﾠla	 ﾠSEC50	 ﾠà	 ﾠêtre	 ﾠ«	 ﾠaccredited	 ﾠinvestors	 ﾠ»,	 ﾠet	 ﾠà	 ﾠinvestir	 ﾠà	 ﾠce	 ﾠtitre	 ﾠdans	 ﾠdes	 ﾠ
entreprises	 ﾠ privées.	 ﾠ Reflet	 ﾠ d’un	 ﾠ mode	 ﾠ de	 ﾠ redistribution	 ﾠ des	 ﾠ richesses	 ﾠ laissé	 ﾠ en	 ﾠ grande	 ﾠ partie	 ﾠ à	 ﾠ l’initiative	 ﾠ
individuelle,	 ﾠles	 ﾠHNWI	 ﾠconstituent	 ﾠun	 ﾠacteur	 ﾠclef	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠfinancement	 ﾠdes	 ﾠES.	 ﾠIls	 ﾠinterviennent	 ﾠ:	 ﾠ
o  directement	 ﾠ(en	 ﾠtant	 ﾠque	 ﾠbusiness	 ﾠangel)	 ﾠ;	 ﾠ
o  au	 ﾠtravers	 ﾠde	 ﾠfondations	 ﾠprivées	 ﾠ(75	 ﾠ000	 ﾠaux	 ﾠÉtats-ﾭ‐Unis51)	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠDonor	 ﾠAdvised	 ﾠFunds52	 ﾠ;	 ﾠ
o  au	 ﾠtravers	 ﾠde	 ﾠfonds	 ﾠd’investissements	 ﾠprivés	 ﾠvisant	 ﾠun	 ﾠimpact	 ﾠsocial	 ﾠou	 ﾠenvironnemental.	 ﾠ
	 ﾠ
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47	 ﾠHebb,	 ﾠ“The	 ﾠrole	 ﾠof	 ﾠInstitutional	 ﾠInvestors	 ﾠin	 ﾠSocial	 ﾠFinance”,	 ﾠp	 ﾠ10 
48	 ﾠNe	 ﾠsont	 ﾠpas	 ﾠsoumis	 ﾠau	 ﾠcadre	 ﾠstrict	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠloi	 ﾠERISA	 ﾠ(voir	 ﾠplus	 ﾠloin) 
49	 ﾠVoir	 ﾠillustrations	 ﾠen	 ﾠc)ii) 
50	 ﾠStatut	 ﾠamendé	 ﾠen	 ﾠjuillet	 ﾠ2010	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠDodd-ﾭ‐Frank	 ﾠAct	 ﾠ:	 ﾠl’estimation	 ﾠdes	 ﾠactifs	 ﾠnets	 ﾠne	 ﾠprend	 ﾠpas	 ﾠen	 ﾠcompte	 ﾠla	 ﾠrésidence	 ﾠprincipale. 
51	 ﾠSource	 ﾠ:	 ﾠFoundation	 ﾠCenter 
52	 ﾠDonor	 ﾠAdvised	 ﾠFund	 ﾠ(DAF)	 ﾠ:	 ﾠ«	 ﾠcompte	 ﾠ»	 ﾠphilanthropique	 ﾠhébergé	 ﾠau	 ﾠsein	 ﾠd’une	 ﾠfondation,	 ﾠet	 ﾠcréé	 ﾠpar	 ﾠdes	 ﾠapports	 ﾠde	 ﾠparticuliers.	 ﾠCes	 ﾠ
derniers	 ﾠprennent	 ﾠles	 ﾠprincipales	 ﾠdécisions	 ﾠde	 ﾠgestion	 ﾠdu	 ﾠfond	 ﾠ(investissement,	 ﾠorganisations	 ﾠbénéficiant	 ﾠdes	 ﾠdons	 ﾠou	 ﾠdes	 ﾠprêts)	 ﾠet	 ﾠjouissent	 ﾠ
d’une	 ﾠdéduction	 ﾠfiscale	 ﾠau	 ﾠmoment	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠconstitution	 ﾠdu	 ﾠDAF	 ﾠ(au	 ﾠtitre	 ﾠdes	 ﾠdons	 ﾠréalisés	 ﾠauprés	 ﾠde	 ﾠ501(c)3). 	 ﾠ
	 ﾠ
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c)  Une	 ﾠtypologie	 ﾠdes	 ﾠinvestisseurs	 ﾠ«	 ﾠsociaux	 ﾠ»53	 ﾠ
Nous	 ﾠclassons	 ﾠici	 ﾠles	 ﾠinvestisseurs	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠidentifiés	 ﾠen	 ﾠCalifornie,	 ﾠpar	 ﾠordre	 ﾠde	 ﾠcoût	 ﾠpour	 ﾠl’entreprise.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ


















i)  Philanthropie	 ﾠ:	 ﾠdons	 ﾠet	 ﾠsubventions	 ﾠ	 ﾠ
Les	 ﾠÉtats-ﾭ‐Unis	 ﾠont	 ﾠune	 ﾠlongue	 ﾠtradition	 ﾠde	 ﾠphilanthropie,	 ﾠcompensation	 ﾠpartielle	 ﾠde	 ﾠl’interventionnisme	 ﾠlimité	 ﾠ
des	 ﾠÉtats	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠprotection	 ﾠsociale	 ﾠet	 ﾠl’éducation,	 ﾠet	 ﾠdont	 ﾠles	 ﾠorigines	 ﾠremontent	 ﾠaux	 ﾠpremiers	 ﾠbarons	 ﾠde	 ﾠ
l’industrie54.	 ﾠLes	 ﾠ7,163	 ﾠfondations	 ﾠde	 ﾠCalifornie	 ﾠ(fondations	 ﾠactives,	 ﾠdistribuant	 ﾠdes	 ﾠfonds)	 ﾠont	 ﾠinvesti	 ﾠ$7.6md55	 ﾠ
en	 ﾠ2008,	 ﾠ sur	 ﾠdes	 ﾠactifs	 ﾠde	 ﾠ$90md	 ﾠ (source	 ﾠ:	 ﾠ Foundation	 ﾠ Center).	 ﾠ Une	 ﾠ proportion	 ﾠ de	 ﾠ l’ordre	 ﾠ de	 ﾠ 11%	 ﾠ de	 ﾠ ces	 ﾠ
capitaux	 ﾠa	 ﾠbénéficié	 ﾠaux	 ﾠ«	 ﾠhuman	 ﾠservices	 ﾠ»	 ﾠen	 ﾠ2005	 ﾠ(source	 ﾠ:	 ﾠFoundation	 ﾠCenter),	 ﾠcatégorie	 ﾠdont	 ﾠrelèvent	 ﾠune	 ﾠ
bonne	 ﾠpartie	 ﾠdes	 ﾠES.	 ﾠEn	 ﾠcomparaison,	 ﾠle	 ﾠbudget	 ﾠde	 ﾠl’État	 ﾠde	 ﾠCalifornie	 ﾠest	 ﾠde	 ﾠ$103md	 ﾠ(dépenses	 ﾠprévues)	 ﾠpour	 ﾠ
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 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	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 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	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53Voir	 ﾠtableau	 ﾠen	 ﾠannexe 
54	 ﾠRockefeller	 ﾠa	 ﾠainsi	 ﾠconstitué	 ﾠune	 ﾠdes	 ﾠplus	 ﾠimportantes	 ﾠorganisations	 ﾠphilanthropiques	 ﾠau	 ﾠmonde,	 ﾠdisposant	 ﾠd’un	 ﾠactif	 ﾠde	 ﾠ$3md	 ﾠpour	 ﾠ$350m	 ﾠ
de	 ﾠsubventions	 ﾠversées	 ﾠen	 ﾠ2008.	 ﾠLes	 ﾠ75,000	 ﾠfondations	 ﾠprivées	 ﾠaméricaines	 ﾠauraient	 ﾠversé	 ﾠplus	 ﾠde	 ﾠ$45md	 ﾠde	 ﾠsubventions	 ﾠdurant	 ﾠla	 ﾠseule	 ﾠ
année	 ﾠ2008. 
55	 ﾠCe	 ﾠchiffre	 ﾠinclut	 ﾠles	 ﾠinvestissements	 ﾠréalisés	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠde	 ﾠPRI	 ﾠet	 ﾠles	 ﾠdons	 ﾠet	 ﾠsubventions	 ﾠversés. 	 ﾠ
	 ﾠ
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la	 ﾠmême	 ﾠannée,	 ﾠet	 ﾠen	 ﾠFrance	 ﾠen	 ﾠ2005	 ﾠla	 ﾠtotalité	 ﾠdes	 ﾠdons	 ﾠet	 ﾠsubventions	 ﾠprivées	 ﾠà	 ﾠdestination	 ﾠdes	 ﾠassociations	 ﾠ
(uniquement)	 ﾠs’élevait	 ﾠà	 ﾠ2,7md€,	 ﾠdont	 ﾠseuls	 ﾠ227m	 ﾠvenaient	 ﾠde	 ﾠfondations	 ﾠprivées56.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
La	 ﾠphilanthropie	 ﾠregroupe	 ﾠles	 ﾠacteurs	 ﾠsuivants	 ﾠ:	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  les	 ﾠfondations	 ﾠpubliques	 ﾠ(501c3	 ﾠsous	 ﾠstatut	 ﾠ509	 ﾠa	 ﾠdu	 ﾠcode	 ﾠdes	 ﾠimpôts),	 ﾠalimentées	 ﾠgrâce	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠgénérosité	 ﾠdu	 ﾠ
public.	 ﾠEn	 ﾠ2008,	 ﾠd’après	 ﾠune	 ﾠétude	 ﾠde	 ﾠGivingUSA,	 ﾠles	 ﾠdons	 ﾠà	 ﾠces	 ﾠpublic	 ﾠcharities	 ﾠs’élevaient	 ﾠà	 ﾠ$300md,	 ﾠdont	 ﾠ
$32md	 ﾠaux	 ﾠfondations.	 ﾠCelles-ﾭ‐ci	 ﾠseraient	 ﾠplus	 ﾠde	 ﾠ2,000	 ﾠen	 ﾠ2010	 ﾠen	 ﾠCalifornie57	 ﾠ(environ	 ﾠ20,000	 ﾠaux	 ﾠÉtats-ﾭ‐Unis);	 ﾠ
-ﾭ‐  les	 ﾠfondations	 ﾠd’entreprises	 ﾠsont	 ﾠ2,500	 ﾠaux	 ﾠÉtats-ﾭ‐Unis.	 ﾠPar	 ﾠailleurs	 ﾠcertaines	 ﾠgrandes	 ﾠentreprises	 ﾠpeuvent	 ﾠ
développer	 ﾠde	 ﾠsubstantiel	 ﾠprogrammes	 ﾠde	 ﾠdons	 ﾠaux	 ﾠES	 ﾠ(généralement	 ﾠnon	 ﾠprofit)	 ﾠde	 ﾠleurs	 ﾠlieux	 ﾠd’implantation.	 ﾠ
Ainsi	 ﾠChevron	 ﾠverse-ﾭ‐t-ﾭ‐elle	 ﾠenviron	 ﾠ$7m	 ﾠchaque	 ﾠannée	 ﾠà	 ﾠune	 ﾠvingtaine	 ﾠd’organisations,	 ﾠdont	 ﾠplusieurs	 ﾠsocial	 ﾠ
enterprises	 ﾠtelle	 ﾠRubicon	 ﾠPrograms,	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠde	 ﾠson	 ﾠprogramme	 ﾠ«	 ﾠCalifornia	 ﾠPartnership	 ﾠ»;	 ﾠ
-ﾭ‐  les	 ﾠfondations	 ﾠprivées,	 ﾠcomme	 ﾠle	 ﾠCalifornia	 ﾠEndowment.	 ﾠFondation	 ﾠissue	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠtransformation	 ﾠd’un	 ﾠdes	 ﾠ
principaux	 ﾠréseaux	 ﾠde	 ﾠsanté	 ﾠen	 ﾠCalifornie	 ﾠ(Blue	 ﾠShields),	 ﾠelle	 ﾠest	 ﾠl’un	 ﾠdes	 ﾠfinanceurs	 ﾠmajeurs	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠ
sociales	 ﾠen	 ﾠCalifornie.	 ﾠSon	 ﾠaction	 ﾠest	 ﾠlimitée	 ﾠaux	 ﾠnon-ﾭ‐profits	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  les	 ﾠfondation	 ﾠprivées	 ﾠpratiquant	 ﾠla	 ﾠventure	 ﾠphilanthropy	 ﾠ:	 ﾠcette	 ﾠnouvelle	 ﾠforme	 ﾠde	 ﾠphilanthropie	 ﾠa	 ﾠpris	 ﾠson	 ﾠ
essor	 ﾠavec	 ﾠla	 ﾠcréation	 ﾠde	 ﾠfondations	 ﾠpar	 ﾠde	 ﾠjeunes	 ﾠmillionnaires	 ﾠ(les	 ﾠfondations	 ﾠSkoll	 ﾠet	 ﾠOmidyar	 ﾠNetwork	 ﾠen	 ﾠ
sont	 ﾠdes	 ﾠexemples	 ﾠmarquants).	 ﾠLa	 ﾠventure	 ﾠphilanthropy,	 ﾠainsi	 ﾠbaptisée	 ﾠen	 ﾠce	 ﾠqu’elle	 ﾠreproduit	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠd’un	 ﾠ
investissement	 ﾠsous	 ﾠforme	 ﾠde	 ﾠdon	 ﾠou	 ﾠde	 ﾠsubvention	 ﾠles	 ﾠpratiques	 ﾠd’investisseurs	 ﾠen	 ﾠcapital	 ﾠ(implication	 ﾠforte	 ﾠ
au	 ﾠsein	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠgouvernance	 ﾠde	 ﾠl’entreprise,	 ﾠpacte	 ﾠd’actionnaires	 ﾠprécisément	 ﾠobjectivé,	 ﾠexigence	 ﾠde	 ﾠreporting	 ﾠ
poussée),	 ﾠs’est	 ﾠfortement	 ﾠdéveloppée	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠrégion	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠBaie	 ﾠde	 ﾠSan	 ﾠFrancisco	 ﾠen	 ﾠparticulier.	 ﾠCes	 ﾠfondations	 ﾠ
font	 ﾠpreuve	 ﾠdu	 ﾠplus	 ﾠgrand	 ﾠdynamisme	 ﾠsur	 ﾠle	 ﾠfront	 ﾠde	 ﾠl’investissement	 ﾠà	 ﾠdestination	 ﾠdes	 ﾠES.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
Illustration	 ﾠ:	 ﾠREDF,	 ﾠune	 ﾠorganisation	 ﾠphare	 ﾠde	 ﾠVP	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠrégion	 ﾠde	 ﾠSan	 ﾠFrancisco.	 ﾠFinançant	 ﾠsur	 ﾠ3	 ﾠà	 ﾠ5	 ﾠans	 ﾠses	 ﾠ
entreprises	 ﾠen	 ﾠportefeuille,	 ﾠtant	 ﾠsur	 ﾠdes	 ﾠbesoins	 ﾠd’exploitation	 ﾠque	 ﾠd’investissement,	 ﾠelle	 ﾠtravaille	 ﾠpresque	 ﾠau	 ﾠ
quotidien	 ﾠavec	 ﾠcelles-ﾭ‐ci.	 ﾠLa	 ﾠrelation	 ﾠest	 ﾠdéfinie	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠprojet	 ﾠde	 ﾠfinancement,	 ﾠvéritable	 ﾠplan	 ﾠstratégique	 ﾠ:	 ﾠelle	 ﾠ
porte	 ﾠsur	 ﾠl’organisation	 ﾠinterne,	 ﾠle	 ﾠdéveloppement/la	 ﾠstructuration,	 ﾠl’amélioration	 ﾠde	 ﾠl’impact	 ﾠsocial,	 ﾠet	 ﾠprend	 ﾠ
la	 ﾠ forme	 ﾠ de	 ﾠ points	 ﾠ mensuels,	 ﾠ de	 ﾠ mise	 ﾠ en	 ﾠ relation	 ﾠ avec	 ﾠ un	 ﾠ réseau	 ﾠ de	 ﾠ professionnels	 ﾠ sur	 ﾠ des	 ﾠ thématiques	 ﾠ
particulières,	 ﾠde	 ﾠmise	 ﾠà	 ﾠdisposition	 ﾠde	 ﾠjeunes	 ﾠprofessionnels	 ﾠà	 ﾠfort	 ﾠpotentiel	 ﾠ(MBA)	 ﾠau	 ﾠcours	 ﾠde	 ﾠstages	 ﾠou	 ﾠsur	 ﾠ
toute	 ﾠune	 ﾠannée.	 ﾠ
	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	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 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
56	 ﾠDonnées	 ﾠextraites	 ﾠde	 ﾠl’enquête	 ﾠnationale	 ﾠauprès	 ﾠdes	 ﾠassociations	 ﾠ-ﾭ‐	 ﾠ2005,	 ﾠViviane	 ﾠTchernonog,	 ﾠCNRS	 ﾠ–	 ﾠUniversité	 ﾠde	 ﾠParis	 ﾠ1	 ﾠPanthéon-ﾭ‐
Sorbonne	 ﾠ
57	 ﾠNational	 ﾠCenter	 ﾠfor	 ﾠCharitable	 ﾠStatistics,	 ﾠcatégorie	 ﾠ“public	 ﾠcharities/philanthropy	 ﾠand	 ﾠgrant	 ﾠmaking”. 	 ﾠ
	 ﾠ
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Fin	 ﾠ2010,	 ﾠREDF	 ﾠétait	 ﾠle	 ﾠseul	 ﾠrécipiendaire	 ﾠen	 ﾠCalifornie	 ﾠdu	 ﾠSIF	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠMaison	 ﾠBlanche,	 ﾠavec	 ﾠpour	 ﾠobjectif	 ﾠla	 ﾠ
création	 ﾠd’emplois	 ﾠpour	 ﾠ2,500	 ﾠjeunes	 ﾠadultes	 ﾠsouffrant	 ﾠd’exclusion,	 ﾠau	 ﾠtravers	 ﾠde	 ﾠ6	 ﾠorganisations	 ﾠportant	 ﾠdes	 ﾠ
ES,	 ﾠ à	 ﾠ horizon	 ﾠ 2013.	 ﾠ Une	 ﾠ des	 ﾠ 6	 ﾠ organisations	 ﾠ bénéficiant	 ﾠ du	 ﾠ SIF	 ﾠ via	 ﾠ REDF	 ﾠ est	 ﾠ Green	 ﾠ Streets,	 ﾠ entreprise	 ﾠ
d’éducation	 ﾠà	 ﾠl’environnement	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠrecyclage	 ﾠdes	 ﾠdéchets	 ﾠinitiée	 ﾠpar	 ﾠun	 ﾠorganisme	 ﾠgestionnaire	 ﾠde	 ﾠlogements	 ﾠ
sociaux	 ﾠ (MBR)	 ﾠ et	 ﾠ une	 ﾠ structure	 ﾠ de	 ﾠ développement	 ﾠ local	 ﾠ (Urban	 ﾠ Strategies).	 ﾠ Pilotée,	 ﾠ animée	 ﾠ et	 ﾠ en	 ﾠ partie	 ﾠ
détenue	 ﾠpar	 ﾠdes	 ﾠjeunes	 ﾠadultes	 ﾠhabitants	 ﾠdes	 ﾠlogements	 ﾠsociaux	 ﾠde	 ﾠson	 ﾠparc,	 ﾠGreen	 ﾠStreets	 ﾠdoit	 ﾠs’implanter	 ﾠ
dans	 ﾠdeux	 ﾠnouvelles	 ﾠvilles58	 ﾠen	 ﾠCalifornie	 ﾠd’ici	 ﾠ2	 ﾠans	 ﾠet	 ﾠouvrir	 ﾠ2	 ﾠnouveaux	 ﾠsites	 ﾠà	 ﾠSan	 ﾠFrancisco.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
ii)  Impact	 ﾠinvesting59	 ﾠ:	 ﾠprêts	 ﾠ(à	 ﾠtaux	 ﾠconcessionnels	 ﾠou	 ﾠnon),	 ﾠcapital,	 ﾠquasi	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠ
Cette	 ﾠcatégorie	 ﾠregroupe	 ﾠun	 ﾠspectre	 ﾠtrès	 ﾠlarge	 ﾠd’investisseurs,	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠprivilégiant	 ﾠle	 ﾠrendement	 ﾠfinancier	 ﾠaux	 ﾠ
financeurs	 ﾠconcernés	 ﾠen	 ﾠpremier	 ﾠlieu	 ﾠpar	 ﾠleur	 ﾠimpact	 ﾠsocial	 ﾠou	 ﾠenvironnemental,	 ﾠleur	 ﾠpoint	 ﾠcommun	 ﾠétant	 ﾠ
l’exigence	 ﾠminimale	 ﾠd’un	 ﾠretour	 ﾠdu	 ﾠcapital	 ﾠinvesti.	 ﾠElle	 ﾠcomprend	 ﾠnotamment	 ﾠles	 ﾠacteurs	 ﾠsuivants	 ﾠ:	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
-ﾭ‐  Fondations	 ﾠ privées	 ﾠ gérant	 ﾠ des	 ﾠ lignes	 ﾠ de	 ﾠ Program	 ﾠ Related	 ﾠ Investment	 ﾠ (PRI)	 ﾠ et	 ﾠ de	 ﾠ Mission	 ﾠ Related	 ﾠ
Investment	 ﾠ (MRI)60,	 ﾠ deux	 ﾠ outils	 ﾠ qui	 ﾠ ont	 ﾠ connu	 ﾠ durant	 ﾠ les	 ﾠ dix	 ﾠ dernières	 ﾠ années	 ﾠ un	 ﾠ véritable	 ﾠ engouement.	 ﾠ
L’adhésion	 ﾠdes	 ﾠfondations	 ﾠaux	 ﾠPRI	 ﾠen	 ﾠparticulier	 ﾠa	 ﾠfacilité	 ﾠle	 ﾠfinancement	 ﾠdes	 ﾠsocial	 ﾠbusinesses,	 ﾠnotamment	 ﾠau	 ﾠ
travers	 ﾠde	 ﾠprêts	 ﾠà	 ﾠtaux	 ﾠpréférentiels	 ﾠde	 ﾠtype	 ﾠparticipatif.	 ﾠEn	 ﾠ2010,	 ﾠles	 ﾠactifs	 ﾠinvestis	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠde	 ﾠMRI	 ﾠou	 ﾠde	 ﾠ
PRI	 ﾠreprésentaient	 ﾠ$4	 ﾠà	 ﾠ$5md	 ﾠ(Source	 ﾠ:	 ﾠBlueprint	 ﾠResearch,	 ﾠGPS	 ﾠCapital	 ﾠPartner).	 ﾠD’après	 ﾠFSG	 ﾠet	 ﾠSocial	 ﾠimpact	 ﾠ
advisor:	 ﾠ”Over	 ﾠthe	 ﾠdecade,	 ﾠthe	 ﾠnumber	 ﾠof	 ﾠfoundations	 ﾠengaging	 ﾠin	 ﾠmission	 ﾠinvesting	 ﾠhas	 ﾠdoubled.	 ﾠThe	 ﾠfastest	 ﾠ
growth	 ﾠ has	 ﾠ been	 ﾠ within	 ﾠ small	 ﾠ foundations	 ﾠ with	 ﾠ AUM	 ﾠ below	 ﾠ $200m”.	 ﾠ L’engagement	 ﾠ de	 ﾠ la	 ﾠ fondation	 ﾠ Gates	 ﾠ à	 ﾠ
investir	 ﾠune	 ﾠenveloppe	 ﾠde	 ﾠ$400m	 ﾠ sous	 ﾠforme	 ﾠde	 ﾠPRI,	 ﾠ annoncé	 ﾠ en	 ﾠseptembre	 ﾠ2010,	 ﾠ devrait	 ﾠpermettre	 ﾠà	 ﾠ la	 ﾠ
croissance	 ﾠde	 ﾠce	 ﾠtype	 ﾠd’investissements	 ﾠde	 ﾠse	 ﾠpoursuivre.	 ﾠ	 ﾠ
Illustration	 ﾠ:	 ﾠLa	 ﾠF.B.	 ﾠHeron	 ﾠFoundation	 ﾠest	 ﾠprobablement	 ﾠune	 ﾠdes	 ﾠfondations	 ﾠles	 ﾠplus	 ﾠimpliquées	 ﾠdans	 ﾠce	 ﾠtype	 ﾠ
d’investissements.	 ﾠEn	 ﾠ2007	 ﾠelle	 ﾠinvestissait	 ﾠ25%	 ﾠde	 ﾠson	 ﾠendowment	 ﾠsous	 ﾠle	 ﾠlabel	 ﾠMRI,	 ﾠet	 ﾠ7%	 ﾠde	 ﾠses	 ﾠ«	 ﾠdépenses	 ﾠ
annuelles	 ﾠ»	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠde	 ﾠsa	 ﾠmission	 ﾠétaient	 ﾠinvestis	 ﾠsous	 ﾠforme	 ﾠde	 ﾠPRI.	 ﾠDans	 ﾠle	 ﾠportefeuille	 ﾠPRI	 ﾠde	 ﾠHeron	 ﾠon	 ﾠ
trouve	 ﾠnotamment	 ﾠun	 ﾠprêt	 ﾠen	 ﾠfinancement	 ﾠde	 ﾠBFR	 ﾠpour	 ﾠl’entreprise	 ﾠsociale	 ﾠGreyston	 ﾠBakery	 ﾠ(voir	 ﾠintroduction).	 ﾠ	 ﾠ
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 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	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 ﾠ	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 ﾠ	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58	 ﾠRichmond	 ﾠet	 ﾠL.A 
59	 ﾠDéfinition	 ﾠdu	 ﾠMonitor	 ﾠInstitute:	 ﾠ“actively	 ﾠplacing	 ﾠcapital	 ﾠin	 ﾠbusinesses	 ﾠand	 ﾠfunds	 ﾠthat	 ﾠgenerate	 ﾠsocial	 ﾠand/or	 ﾠenvironmental	 ﾠgood	 ﾠand	 ﾠat	 ﾠleast	 ﾠ
return	 ﾠnominal	 ﾠprincipal	 ﾠto	 ﾠthe	 ﾠinvestor”. 
60	 ﾠPRI:	 ﾠSur	 ﾠles	 ﾠ5%	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠvaleur	 ﾠde	 ﾠleurs	 ﾠactifs	 ﾠnets	 ﾠinvestis	 ﾠque	 ﾠles	 ﾠfondations	 ﾠdoivent	 ﾠdépenser	 ﾠchaque	 ﾠannée	 ﾠ(sous	 ﾠforme	 ﾠde	 ﾠsubventions/dons	 ﾠ
ou	 ﾠde	 ﾠfrais	 ﾠde	 ﾠfonctionnement)	 ﾠafin	 ﾠde	 ﾠservir	 ﾠleur	 ﾠmission	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠrespecter	 ﾠle	 ﾠcode	 ﾠdes	 ﾠimpôts,	 ﾠl'IRS	 ﾠautorise	 ﾠà	 ﾠeffectuer	 ﾠdes	 ﾠinvestissements	 ﾠ
(prêts,	 ﾠgaranties,	 ﾠcapital)	 ﾠauprès	 ﾠd'organisations	 ﾠdont	 ﾠl'objet	 ﾠcorrespond	 ﾠà	 ﾠcelui	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠfondation.	 ﾠ
MRI:	 ﾠinvestissements	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠsocial	 ﾠou	 ﾠenvironnemental,	 ﾠréalisés	 ﾠsur	 ﾠla	 ﾠpartie	 ﾠ«	 ﾠendowment	 ﾠ»	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠfondation,	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠde	 ﾠl’activité	 ﾠde	 ﾠ
placement	 ﾠfinancier	 ﾠdestinée	 ﾠà	 ﾠassurer	 ﾠla	 ﾠpérennité	 ﾠde	 ﾠl’organisation.	 ﾠL’investissement	 ﾠn’est	 ﾠdans	 ﾠce	 ﾠcas	 ﾠpas	 ﾠréalisé	 ﾠsuivant	 ﾠdes	 ﾠconditions	 ﾠ
concessionnelles,	 ﾠnon	 ﾠautorisées	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠde	 ﾠcette	 ﾠactivité	 ﾠde	 ﾠplacement.	 ﾠ 	 ﾠ
	 ﾠ
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La	 ﾠfondation	 ﾠCalvert61	 ﾠa	 ﾠcréé	 ﾠen	 ﾠ1995	 ﾠles	 ﾠCommunity	 ﾠInvestment	 ﾠNotes,	 ﾠplacements	 ﾠà	 ﾠtaux	 ﾠfixe	 ﾠde	 ﾠ1	 ﾠà	 ﾠ5	 ﾠans,	 ﾠen	 ﾠ
deçà	 ﾠdu	 ﾠmarché	 ﾠ(actuellement	 ﾠla	 ﾠrémunération	 ﾠvarie	 ﾠentre	 ﾠ0.75	 ﾠet	 ﾠ2%),	 ﾠet	 ﾠinvestis	 ﾠpar	 ﾠla	 ﾠfondation	 ﾠdans	 ﾠdes	 ﾠ
CDFI.	 ﾠ En	 ﾠ 2009,	 ﾠ les	 ﾠ Community	 ﾠ Investment	 ﾠ Notes	 ﾠ représentaient	 ﾠ $200m	 ﾠ d’investissements.	 ﾠ La	 ﾠ fondation	 ﾠ lève	 ﾠ
actuellement	 ﾠprès	 ﾠde	 ﾠ$1m	 ﾠde	 ﾠfonds	 ﾠprivés	 ﾠpar	 ﾠsemaine	 ﾠpour	 ﾠce	 ﾠvéhicule.	 ﾠSon	 ﾠmodèle	 ﾠéconomique	 ﾠn’est	 ﾠtoutefois	 ﾠ
pas	 ﾠencore	 ﾠéquilibré.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
-ﾭ‐  Investisseurs	 ﾠcommunautaires,	 ﾠau	 ﾠtravers	 ﾠdes	 ﾠCDFI62	 ﾠ(dont	 ﾠles	 ﾠfonds	 ﾠd’investissement	 ﾠcommunautaires	 ﾠ
sont	 ﾠégalement	 ﾠclassés	 ﾠparmi	 ﾠles	 ﾠinvestisseurs	 ﾠsociaux).	 ﾠCréés	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠdu	 ﾠCommunity	 ﾠReinvestment	 ﾠAct	 ﾠ
(CRA)	 ﾠde	 ﾠ1977,	 ﾠles	 ﾠCDFI	 ﾠsont	 ﾠdes	 ﾠinstitutions	 ﾠfinancières	 ﾠ(fonds	 ﾠde	 ﾠgarantie,	 ﾠfonds	 ﾠd’investissement,	 ﾠbanques	 ﾠde	 ﾠ
prêt	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠdépôt)	 ﾠdédiées	 ﾠau	 ﾠdéveloppement	 ﾠdes	 ﾠcommunautés	 ﾠet	 ﾠquartiers	 ﾠdéfavorisés	 ﾠdes	 ﾠÉtats-ﾭ‐Unis.	 ﾠEn	 ﾠ2007	 ﾠ
les	 ﾠCDFI	 ﾠinvestissaient	 ﾠ$26md	 ﾠsur	 ﾠl’ensemble	 ﾠdu	 ﾠterritoire	 ﾠ(prêts,	 ﾠgaranties,	 ﾠcapital).	 ﾠ
Illustration	 ﾠParmi	 ﾠles	 ﾠCDFI	 ﾠfinancées	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠCommunity	 ﾠInvestment	 ﾠNote,	 ﾠon	 ﾠtrouve	 ﾠSelf	 ﾠHelp	 ﾠCredit	 ﾠUnion,	 ﾠdont	 ﾠ
une	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠen	 ﾠportefeuille	 ﾠest	 ﾠl’association	 ﾠMary	 ﾠNeal	 ﾠChildcare	 ﾠCenter	 ﾠ(Pitsboro,	 ﾠNC),	 ﾠune	 ﾠcrèche	 ﾠaux	 ﾠ
horaires	 ﾠadaptés	 ﾠaccessible	 ﾠaux	 ﾠparents	 ﾠtravaillant	 ﾠde	 ﾠnuit.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
-ﾭ‐  Investisseurs	 ﾠsociaux	 ﾠ(Capital	 ﾠdéveloppement	 ﾠsocial,	 ﾠCapital	 ﾠrisque	 ﾠsocial	 ﾠ-ﾭ‐Social	 ﾠbusiness	 ﾠangels,	 ﾠsocial	 ﾠVC,	 ﾠ
community	 ﾠdevelopment	 ﾠVC-ﾭ‐)	 ﾠ:	 ﾠces	 ﾠinvestisseurs	 ﾠen	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠet	 ﾠquasi	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠciblent	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠ
à	 ﾠfort	 ﾠimpact	 ﾠsocial	 ﾠet	 ﾠenvironnemental.	 ﾠIls	 ﾠsont	 ﾠrépartis	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠmême	 ﾠmanière	 ﾠque	 ﾠleurs	 ﾠconfrères	 ﾠdu	 ﾠprivate	 ﾠ
equity	 ﾠclassique,	 ﾠsegmentés	 ﾠgéographiquement	 ﾠainsi	 ﾠqu’en	 ﾠfonction	 ﾠdu	 ﾠstade	 ﾠde	 ﾠdéveloppement	 ﾠde	 ﾠleurs	 ﾠcibles,	 ﾠ
de	 ﾠl’émergence	 ﾠdes	 ﾠprojets	 ﾠ(seed	 ﾠfunding,	 ﾠparent	 ﾠpauvre	 ﾠdu	 ﾠsecteur	 ﾠencore	 ﾠaujourd’hui)	 ﾠau	 ﾠdéveloppement	 ﾠ
(growth	 ﾠfunding).	 ﾠLa	 ﾠcommunauté	 ﾠdes	 ﾠinvestisseurs	 ﾠsociaux	 ﾠen	 ﾠcapital	 ﾠcomprend	 ﾠplusieurs	 ﾠcercles	 ﾠde	 ﾠbusiness	 ﾠ
angels	 ﾠ(Investors	 ﾠcircle,	 ﾠToniic),	 ﾠquelques	 ﾠinvestisseurs	 ﾠciblés	 ﾠsur	 ﾠle	 ﾠmarché	 ﾠdomestique	 ﾠvoire	 ﾠcertaines	 ﾠrégions	 ﾠ
des	 ﾠ Etats-ﾭ‐Unis	 ﾠ (Underdog,	 ﾠ TBL	 ﾠ capital,	 ﾠ Pacific	 ﾠ Community	 ﾠ Ventures),	 ﾠ et	 ﾠ plusieurs	 ﾠ opérateurs	 ﾠ dédiés	 ﾠ aux	 ﾠ
initiatives	 ﾠimplantées	 ﾠdans	 ﾠles	 ﾠPVD,	 ﾠcomme	 ﾠGray	 ﾠGhost	 ﾠVentures.	 ﾠ
Quelques	 ﾠexemples	 ﾠ:	 ﾠ	 ﾠ
Pacific	 ﾠCommunity	 ﾠVentures	 ﾠest	 ﾠune	 ﾠorganisation	 ﾠde	 ﾠdéveloppement	 ﾠlocal	 ﾠqui	 ﾠvise	 ﾠà	 ﾠcréer	 ﾠdes	 ﾠemplois	 ﾠau	 ﾠcœur	 ﾠ
de	 ﾠcommunautés	 ﾠdéfavorisées	 ﾠde	 ﾠCalifornie	 ﾠen	 ﾠy	 ﾠsoutenant	 ﾠla	 ﾠcréation	 ﾠet	 ﾠle	 ﾠdéveloppement	 ﾠd’entreprises.	 ﾠPCV	 ﾠest	 ﾠ
constituée	 ﾠd’une	 ﾠassociation	 ﾠqui	 ﾠanime	 ﾠun	 ﾠprogramme	 ﾠde	 ﾠformation	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠparrainage	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠentrepreneurs	 ﾠ
implantés	 ﾠ dans	 ﾠ ces	 ﾠ communautés,	 ﾠ et	 ﾠ d’une	 ﾠ structure	 ﾠ commerciale	 ﾠ gérant	 ﾠ plusieurs	 ﾠ fonds	 ﾠ d’investissement	 ﾠ
	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
61	 ﾠ Source:	 ﾠ http://www.socialfunds.com/education/article.cgi?sfArticleId=7_1	 ﾠ et	 ﾠ Connecting	 ﾠ the	 ﾠ CDFIs	 ﾠ to	 ﾠ the	 ﾠ SRI	 ﾠ community	 ﾠ (p.15),	 ﾠ Rosaly	 ﾠ
Sheehy	 ﾠCates	 ﾠ&	 ﾠChris	 ﾠLarson,	 ﾠOctober	 ﾠ2010 
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(~$100m	 ﾠAUM).	 ﾠElle	 ﾠa	 ﾠinvesti	 ﾠen	 ﾠ10	 ﾠans	 ﾠdans	 ﾠune	 ﾠquinzaine	 ﾠd’entreprises	 ﾠ($1-ﾭ‐5m)	 ﾠet	 ﾠen	 ﾠa	 ﾠaccompagné	 ﾠplus	 ﾠde	 ﾠ
200.	 ﾠ
	 ﾠ
Good	 ﾠCapital	 ﾠest	 ﾠun	 ﾠjeune	 ﾠfonds	 ﾠd’investissement	 ﾠqui	 ﾠa	 ﾠdémarré	 ﾠson	 ﾠactivité	 ﾠen	 ﾠavril	 ﾠ2008,	 ﾠet	 ﾠfinance	 ﾠles	 ﾠprojets	 ﾠ
de	 ﾠdéveloppement	 ﾠd’entreprises	 ﾠsociales	 ﾠayant	 ﾠau	 ﾠmoins	 ﾠdeux	 ﾠans	 ﾠd’existence	 ﾠet	 ﾠplus	 ﾠd’1m$	 ﾠde	 ﾠCA	 ﾠannuel.	 ﾠLe	 ﾠ
fonds	 ﾠ a	 ﾠ investi	 ﾠ dans	 ﾠ 5	 ﾠ entreprises	 ﾠ (ticket	 ﾠ:$1-ﾭ‐3m)	 ﾠ dont	 ﾠ une	 ﾠ non	 ﾠ profit	 ﾠ (Root	 ﾠ Capital).	 ﾠ Les	 ﾠ fonds	 ﾠ à	 ﾠ investir	 ﾠ
proviennent	 ﾠd’un	 ﾠdonor	 ﾠadvised	 ﾠfund	 ﾠ(DAF)	 ﾠ:	 ﾠils	 ﾠont	 ﾠdonc	 ﾠété	 ﾠdonnés	 ﾠpar	 ﾠles	 ﾠparticipants,	 ﾠen	 ﾠéchange	 ﾠd’une	 ﾠ
déduction	 ﾠfiscale	 ﾠà	 ﾠleur	 ﾠendroit.	 ﾠLes	 ﾠintérêts	 ﾠproduits	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠde	 ﾠl’activité	 ﾠd’investissement,	 ﾠnon	 ﾠimposables,	 ﾠ
permettent	 ﾠd’augmenter	 ﾠla	 ﾠtaille	 ﾠdu	 ﾠfonds	 ﾠet	 ﾠcontribuent	 ﾠà	 ﾠrégler	 ﾠles	 ﾠmanagement	 ﾠfees.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
RSF	 ﾠSocial	 ﾠFinance	 ﾠ:	 ﾠassociation	 ﾠbasée	 ﾠà	 ﾠSan	 ﾠFrancisco,	 ﾠRSF	 ﾠpropose	 ﾠau	 ﾠtravers	 ﾠdu	 ﾠSocial	 ﾠInvestment	 ﾠFund	 ﾠ
($73.7m	 ﾠ fin	 ﾠ 2010)	 ﾠ des	 ﾠ placements	 ﾠ à	 ﾠ 90	 ﾠ jours	 ﾠ (BAO)	 ﾠ à	 ﾠ taux	 ﾠ variable	 ﾠ (en	 ﾠ moyenne	 ﾠ 2.5%	 ﾠ sur	 ﾠ les	 ﾠ 5	 ﾠ derniers	 ﾠ
exercices).	 ﾠLes	 ﾠplacements	 ﾠsont	 ﾠouverts	 ﾠaux	 ﾠparticuliers	 ﾠet	 ﾠinstitutionnels	 ﾠ(ticket	 ﾠminimum:	 ﾠ1k$),	 ﾠen	 ﾠgénéral	 ﾠ
renouvelés	 ﾠpar	 ﾠces	 ﾠderniers	 ﾠpour	 ﾠatteindre	 ﾠ7	 ﾠans.	 ﾠLe	 ﾠfonds	 ﾠinvestit	 ﾠensuite	 ﾠsous	 ﾠforme	 ﾠde	 ﾠprêt	 ﾠmoyen	 ﾠou	 ﾠlong	 ﾠ
terme	 ﾠdans	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠ(for-ﾭ‐	 ﾠet	 ﾠnon-ﾭ‐profit)	 ﾠd’agriculture	 ﾠbiologique	 ﾠlocale,	 ﾠd’éducation	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠprotection	 ﾠde	 ﾠ
l’environnement.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
D’autres	 ﾠ exemples	 ﾠ d’investisseurs	 ﾠ «	 ﾠsociaux	 ﾠ»	 ﾠ :	 ﾠ Investor’s	 ﾠ circle	 ﾠ (IC),	 ﾠ réseau	 ﾠ de	 ﾠ business	 ﾠ angels	 ﾠ désireux	 ﾠ
d’impact	 ﾠ social	 ﾠ et/ou	 ﾠ environnemental;	 ﾠ Commons	 ﾠ Capital,	 ﾠ TBL	 ﾠ Capital	 ﾠ et	 ﾠ New	 ﾠ Cycle	 ﾠ Capital,	 ﾠ fonds	 ﾠ
d’investissement	 ﾠde	 ﾠcapital	 ﾠrisque	 ﾠbasés	 ﾠen	 ﾠCalifornie	 ﾠet	 ﾠciblés	 ﾠsur	 ﾠles	 ﾠsecteurs	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠsanté,	 ﾠdes	 ﾠénergies	 ﾠpropres,	 ﾠ
de	 ﾠl’agriculture	 ﾠbiologique	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠl’éducation	 ﾠ(financement	 ﾠde	 ﾠréseau	 ﾠd’écoles	 ﾠprivées,	 ﾠ«	 ﾠcharter	 ﾠschools	 ﾠ»,	 ﾠavec	 ﾠ
toute	 ﾠla	 ﾠcontroverse	 ﾠquant	 ﾠau	 ﾠdémantèlement	 ﾠde	 ﾠl’éducation	 ﾠpublique	 ﾠque	 ﾠcela	 ﾠpeut	 ﾠentrainer).	 ﾠHormis	 ﾠIC,	 ﾠces	 ﾠ
derniers	 ﾠexemples	 ﾠrecherchent	 ﾠavant	 ﾠtout	 ﾠle	 ﾠrendement:	 ﾠleur	 ﾠpositionnement	 ﾠ«	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠ»	 ﾠest	 ﾠessentiellement	 ﾠlié	 ﾠ
à	 ﾠleurs	 ﾠsecteurs	 ﾠde	 ﾠprédilection.	 ﾠ
	 ﾠ
d)  Les	 ﾠressources	 ﾠsont	 ﾠelles	 ﾠadaptées	 ﾠaux	 ﾠbesoins	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠ?	 ﾠ	 ﾠ
Les	 ﾠdifférents	 ﾠfinanceurs	 ﾠrevendiquant	 ﾠleur	 ﾠengagement	 ﾠen	 ﾠfaveur	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠaux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis	 ﾠsont	 ﾠ
ils	 ﾠaujourd’hui	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠhauteur	 ﾠdes	 ﾠbesoins	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠprojets	 ﾠsi	 ﾠparticuliers	 ﾠ?	 ﾠIl	 ﾠsemble	 ﾠqu’aussi	 ﾠbien	 ﾠen	 ﾠterme	 ﾠde	 ﾠ
volume	 ﾠque	 ﾠd’outils,	 ﾠdes	 ﾠprogrès	 ﾠpuissent	 ﾠencore	 ﾠêtre	 ﾠréalisés.	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  L’Etat	 ﾠ:	 ﾠau	 ﾠniveau	 ﾠfédéral,	 ﾠle	 ﾠSocial	 ﾠInnovation	 ﾠFund	 ﾠcréé	 ﾠen	 ﾠ2010	 ﾠpour	 ﾠaccélérer	 ﾠle	 ﾠdéveloppement	 ﾠde	 ﾠ
modèles	 ﾠd’ES	 ﾠayant	 ﾠfait	 ﾠleurs	 ﾠpreuves	 ﾠà	 ﾠl’échelle	 ﾠlocale	 ﾠne	 ﾠcouvre	 ﾠque	 ﾠpartiellement	 ﾠce	 ﾠchamp	 ﾠpuisqu’il	 ﾠse	 ﾠ
cantonne	 ﾠaux	 ﾠnon	 ﾠprofit.	 ﾠLe	 ﾠmontant	 ﾠalloué	 ﾠà	 ﾠsa	 ﾠmission	 ﾠreste	 ﾠpar	 ﾠailleurs	 ﾠmodeste	 ﾠ:	 ﾠmoins	 ﾠde	 ﾠ$100m	 ﾠpour	 ﾠ
l’ensemble	 ﾠdes	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis,	 ﾠrépartis	 ﾠsur	 ﾠdeux	 ﾠans	 ﾠd’engagement	 ﾠ(50	 ﾠen	 ﾠ2010,	 ﾠ28	 ﾠvotés	 ﾠen	 ﾠ2011).	 ﾠA	 ﾠtitre	 ﾠde	 ﾠ
comparaison,	 ﾠle	 ﾠfonds	 ﾠissu	 ﾠdu	 ﾠGrand	 ﾠEmprunt	 ﾠet	 ﾠdédié	 ﾠà	 ﾠl'entrepreneuriat	 ﾠsocial	 ﾠet	 ﾠsolidaire	 ﾠmis	 ﾠen	 ﾠplace	 ﾠen	 ﾠ
2010	 ﾠs’élève	 ﾠa	 ﾠ100m€	 ﾠpour	 ﾠla	 ﾠseule	 ﾠFrance.	 ﾠQuant	 ﾠaux	 ﾠprogrammes	 ﾠd’aide	 ﾠaux	 ﾠentreprises	 ﾠdéfinis	 ﾠau	 ﾠniveau	 ﾠde	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
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l’Etat	 ﾠ?	 ﾠD’après	 ﾠJenny	 ﾠKassan	 ﾠ(Katowitch	 ﾠLaw	 ﾠGroup63),	 ﾠla	 ﾠCalifornie	 ﾠjouirait	 ﾠd’une	 ﾠréputation	 ﾠprogressiste	 ﾠen	 ﾠ
partie	 ﾠ usurpée,	 ﾠ du	 ﾠ moins	 ﾠ sur	 ﾠ le	 ﾠ terrain	 ﾠ des	 ﾠ ES	 ﾠ:	 ﾠ l’Etat	 ﾠ ne	 ﾠ propose	 ﾠ actuellement	 ﾠ pas	 ﾠ à	 ﾠ ces	 ﾠ entreprises	 ﾠ de	 ﾠ
programme	 ﾠd’aide	 ﾠau	 ﾠfinancement,	 ﾠdirecte	 ﾠou	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠbiais	 ﾠd’incitations	 ﾠfiscales	 ﾠaux	 ﾠinvestisseurs	 ﾠciblant	 ﾠles	 ﾠES.	 ﾠ
	 ﾠ
-ﾭ‐  Fonds	 ﾠde	 ﾠpension	 ﾠet	 ﾠcompagnies	 ﾠd’assurance	 ﾠ:	 ﾠceux-ﾭ‐ci	 ﾠsont	 ﾠencore	 ﾠsignificativement	 ﾠabsents	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠ
d’investissements	 ﾠsociaux	 ﾠet	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠelles-ﾭ‐mêmes,	 ﾠet	 ﾠrestent	 ﾠconcentrés	 ﾠsur	 ﾠl’investissement	 ﾠau	 ﾠ
sein	 ﾠde	 ﾠCDFI.	 ﾠPlusieurs	 ﾠbarrières	 ﾠà	 ﾠune	 ﾠimplication	 ﾠplus	 ﾠdiversifiée	 ﾠdans	 ﾠl’impact	 ﾠinvesting:	 ﾠune	 ﾠdifficulté	 ﾠà	 ﾠ
identifier	 ﾠles	 ﾠcibles	 ﾠpertinentes,	 ﾠle	 ﾠticket	 ﾠd’entrée	 ﾠde	 ﾠce	 ﾠtype	 ﾠd’acteur,	 ﾠsouvent	 ﾠsurdimensionné	 ﾠau	 ﾠregard	 ﾠdu	 ﾠ
marché,	 ﾠet	 ﾠla	 ﾠlégislation	 ﾠ(contraignante/peu	 ﾠincitative).	 ﾠ	 ﾠ
o  Des	 ﾠopérateurs	 ﾠtels	 ﾠque	 ﾠla	 ﾠcaisse	 ﾠde	 ﾠretraite	 ﾠTIAA-ﾭ‐CREF64	 ﾠopèrent	 ﾠau	 ﾠtravers	 ﾠd’interventions	 ﾠ
massives	 ﾠ($43m	 ﾠétaient	 ﾠainsi	 ﾠinvestis	 ﾠpar	 ﾠTIAA-ﾭ‐CREF	 ﾠdans	 ﾠune	 ﾠIMF	 ﾠallemande	 ﾠen	 ﾠ2006).	 ﾠ	 ﾠ
o  La	 ﾠ législation	 ﾠ impose	 ﾠ une	 ﾠ «	 ﾠprudent	 ﾠ man	 ﾠ rule	 ﾠ»	 ﾠ à	 ﾠ ces	 ﾠ investisseurs.	 ﾠ En	 ﾠ particulier	 ﾠ la	 ﾠ loi	 ﾠ
fédérale	 ﾠrelative	 ﾠaux	 ﾠretraites,	 ﾠERISA65,	 ﾠcontraint	 ﾠles	 ﾠfonds	 ﾠde	 ﾠpension	 ﾠdes	 ﾠemployés	 ﾠdu	 ﾠsecteur	 ﾠ
privé	 ﾠà	 ﾠrechercher	 ﾠavant	 ﾠtout	 ﾠdes	 ﾠinvestissements	 ﾠoffrant	 ﾠun	 ﾠrendement	 ﾠajusté	 ﾠau	 ﾠmarché	 ﾠpour	 ﾠun	 ﾠ
niveau	 ﾠde	 ﾠrisque	 ﾠdonné.	 ﾠEn	 ﾠdépit	 ﾠde	 ﾠplusieurs	 ﾠpublications	 ﾠ(Freshfields	 ﾠReport,	 ﾠ2007	 ﾠ;	 ﾠFiduciary	 ﾠ2	 ﾠ
Report,	 ﾠUNEP	 ﾠFI,	 ﾠ2009)	 ﾠinsistant	 ﾠsur	 ﾠle	 ﾠfait	 ﾠque	 ﾠdes	 ﾠconsidérations	 ﾠsociales	 ﾠet	 ﾠenvironnementales	 ﾠ
peuvent	 ﾠ être	 ﾠ intégrées	 ﾠ à	 ﾠ la	 ﾠ décision	 ﾠ d’investissement	 ﾠ sans	 ﾠ pour	 ﾠ autant	 ﾠ remettre	 ﾠ en	 ﾠ cause	 ﾠ le	 ﾠ
respect	 ﾠdu	 ﾠ«	 ﾠdevoir	 ﾠfiduciaire	 ﾠ»	 ﾠ(fiduciary	 ﾠduty)	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠfonds,	 ﾠune	 ﾠinterprétation	 ﾠrestrictive	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠloi	 ﾠ
prévaut	 ﾠparfois	 ﾠparmi	 ﾠles	 ﾠgérants.	 ﾠPar	 ﾠailleurs,	 ﾠcertains	 ﾠinstitutionnels	 ﾠsont	 ﾠtenus	 ﾠde	 ﾠrestreindre	 ﾠ
leurs	 ﾠplacements	 ﾠaux	 ﾠseuls	 ﾠactifs	 ﾠayant	 ﾠreçu	 ﾠune	 ﾠnote	 ﾠde	 ﾠtype	 ﾠ«	 ﾠinvestment	 ﾠgrade	 ﾠ»	 ﾠ(>BBB)	 ﾠd’une	 ﾠ
agence	 ﾠ de	 ﾠ notation	 ﾠ reconnue.	 ﾠ L’investissement	 ﾠ en	 ﾠ direction	 ﾠ de	 ﾠ CDFI,	 ﾠ en	 ﾠ particulier	 ﾠ dans	 ﾠ des	 ﾠ
banques	 ﾠde	 ﾠdéveloppement	 ﾠcommunautaire,	 ﾠdont	 ﾠles	 ﾠdépôts	 ﾠsont	 ﾠgarantis	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠgouvernement	 ﾠ
fédéral66,	 ﾠest	 ﾠnaturellement	 ﾠpréféré	 ﾠà	 ﾠd’autres	 ﾠinvestissements	 ﾠ«	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠ».	 ﾠ	 ﾠ
o  Les	 ﾠavantages	 ﾠfiscaux	 ﾠofferts	 ﾠpar	 ﾠl’investissement	 ﾠdans	 ﾠcertains	 ﾠCDFI	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠbiais	 ﾠdu	 ﾠNew	 ﾠ
Market	 ﾠ Tax	 ﾠ Credit	 ﾠ achèvent	 ﾠ d’orienter	 ﾠ les	 ﾠ capitaux	 ﾠ institutionnels	 ﾠ «	 ﾠà	 ﾠ impact	 ﾠ»	 ﾠ vers	 ﾠ ces	 ﾠ
intermédiaires67.	 ﾠ
	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
63	 ﾠCabinet	 ﾠd’avocats	 ﾠbasé	 ﾠà	 ﾠOakland,	 ﾠCA,	 ﾠet	 ﾠspécialisé	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠconseil	 ﾠaux	 ﾠsocial	 ﾠbusinesses 
64	 ﾠ$400m	 ﾠd’actifs	 ﾠen	 ﾠgestion 
65 Employee	 ﾠRetirement	 ﾠIncome	 ﾠSecurity	 ﾠAct	 ﾠ(1974) 
66	 ﾠGarantie	 ﾠapportée	 ﾠpar	 ﾠl’agence	 ﾠgouvernementale	 ﾠFederal	 ﾠDeposit	 ﾠInsurance	 ﾠCorporation	 ﾠ(FDIC)	 ﾠ
67	 ﾠVoir	 ﾠlexique,	 ﾠ“CDFI”,	 ﾠpour	 ﾠplus	 ﾠde	 ﾠdetails 	 ﾠ
	 ﾠ
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-ﾭ‐  Individus	 ﾠ à	 ﾠ haut	 ﾠrevenu	 ﾠ(HNWI):	 ﾠ ceux-ﾭ‐ci	 ﾠsont	 ﾠsouvent	 ﾠconseillés	 ﾠdans	 ﾠleurs	 ﾠ placements	 ﾠ par	 ﾠla	 ﾠbanque	 ﾠ
privée	 ﾠou	 ﾠleur	 ﾠconseiller	 ﾠfinancier.	 ﾠCes	 ﾠgardiens	 ﾠdu	 ﾠtemple	 ﾠne	 ﾠsont	 ﾠpas	 ﾠencore	 ﾠconvaincus	 ﾠde	 ﾠl’intérêt	 ﾠdes	 ﾠ
investissements	 ﾠà	 ﾠimpact,	 ﾠnotamment	 ﾠparce	 ﾠqu’ils	 ﾠne	 ﾠdisposent	 ﾠpas	 ﾠde	 ﾠmétriques	 ﾠcohérentes	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠévaluer,	 ﾠ
et	 ﾠqu’il	 ﾠn’existe	 ﾠpas	 ﾠencore	 ﾠde	 ﾠplace	 ﾠde	 ﾠmarché	 ﾠpour	 ﾠces	 ﾠinvestissements.	 ﾠIls	 ﾠrestent	 ﾠdonc	 ﾠencore	 ﾠune	 ﾠcible	 ﾠ
majeure	 ﾠà	 ﾠconvaincre	 ﾠet	 ﾠformer	 ﾠafin	 ﾠde	 ﾠdévier	 ﾠune	 ﾠpartie	 ﾠdes	 ﾠressources	 ﾠinvesties	 ﾠdans	 ﾠles	 ﾠmarchés	 ﾠclassiques	 ﾠ
vers	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠsociales.	 ﾠPour	 ﾠl’instant,	 ﾠles	 ﾠrelations	 ﾠintuitu	 ﾠpersonae	 ﾠentre	 ﾠHNWI	 ﾠrestent	 ﾠessentielles	 ﾠdans	 ﾠ
ce	 ﾠmarché	 ﾠencore	 ﾠjeune.	 ﾠAinsi,	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcas	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠpremière	 ﾠlevée	 ﾠde	 ﾠfonds	 ﾠde	 ﾠGood	 ﾠCapital	 ﾠ(2008-ﾭ‐2009),	 ﾠl’équipe	 ﾠ
fondatrice	 ﾠ(un	 ﾠparticulier	 ﾠfortuné,	 ﾠet	 ﾠun	 ﾠgérant	 ﾠde	 ﾠfonds	 ﾠde	 ﾠCalvert)	 ﾠa	 ﾠprocédé	 ﾠà	 ﾠun	 ﾠdémarchage	 ﾠdirect	 ﾠauprès	 ﾠ
de	 ﾠson	 ﾠréseau	 ﾠpersonnel,	 ﾠréunissant	 ﾠainsi	 ﾠ$7m	 ﾠparmi	 ﾠ20	 ﾠparticuliers	 ﾠdésireux	 ﾠde	 ﾠdévelopper	 ﾠune	 ﾠphilanthropie	 ﾠ
plus	 ﾠdurable.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
-ﾭ‐  Les	 ﾠinvestisseurs	 ﾠspécialisés	 ﾠ:	 ﾠles	 ﾠinvestisseurs	 ﾠpositionnés	 ﾠsur	 ﾠce	 ﾠmarché	 ﾠparticulier	 ﾠne	 ﾠconstituent	 ﾠpas,	 ﾠ
loin	 ﾠs’en	 ﾠfaut,	 ﾠun	 ﾠgroupe	 ﾠhomogène.	 ﾠLe	 ﾠrapport	 ﾠdu	 ﾠMonitor	 ﾠInstitute,	 ﾠInvesting	 ﾠfor	 ﾠSocial	 ﾠand	 ﾠEnvironmental	 ﾠ
Impact	 ﾠ(Janvier	 ﾠ2009)	 ﾠdistingue	 ﾠainsi	 ﾠnettement	 ﾠdeux	 ﾠsous	 ﾠgroupes	 ﾠdans	 ﾠcette	 ﾠcommunauté	 ﾠd’investisseurs	 ﾠ:	 ﾠ
Impact	 ﾠfirst	 ﾠ(recherchant	 ﾠavant	 ﾠtout	 ﾠl’impact	 ﾠsocial	 ﾠet	 ﾠenvironnemental,	 ﾠet	 ﾠa	 ﾠminima	 ﾠla	 ﾠpréservation	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠ
capital),	 ﾠet	 ﾠFinancial	 ﾠFirst	 ﾠ(recherchant	 ﾠavant	 ﾠtout	 ﾠle	 ﾠprofit	 ﾠfinancier,	 ﾠdes	 ﾠtaux	 ﾠde	 ﾠmarché,	 ﾠen	 ﾠintégrant	 ﾠdans	 ﾠleur	 ﾠ
prise	 ﾠde	 ﾠdécision	 ﾠdes	 ﾠconsidérations	 ﾠsociales	 ﾠet/ou	 ﾠenvironnementales).	 ﾠCe	 ﾠdernier	 ﾠgroupe,	 ﾠprincipalement	 ﾠ
constitué	 ﾠd’investisseurs	 ﾠinstitutionnels	 ﾠ(fonds	 ﾠde	 ﾠpension,	 ﾠmutual	 ﾠfunds,	 ﾠcompagnies	 ﾠd’assurance),	 ﾠde	 ﾠquelques	 ﾠ
banques	 ﾠcommerciales	 ﾠclassiques	 ﾠ(JP	 ﾠMorgan),	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠplusieurs	 ﾠfonds	 ﾠVC	 ﾠà	 ﾠconsonance	 ﾠenvironnementale	 ﾠou	 ﾠ
sociale,	 ﾠse	 ﾠconcentre	 ﾠà	 ﾠce	 ﾠjour	 ﾠsur	 ﾠles	 ﾠsegments	 ﾠ«	 ﾠimpact	 ﾠenvironnemental	 ﾠ»	 ﾠet	 ﾠsurtout	 ﾠ«	 ﾠBOP	 ﾠ»	 ﾠ(Bottom	 ﾠOf	 ﾠthe	 ﾠ
Pyramid68)	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales.	 ﾠEn	 ﾠtémoigne	 ﾠl’accent	 ﾠmis	 ﾠsur	 ﾠce	 ﾠthème	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠrapport	 ﾠde	 ﾠJPMorgan69	 ﾠsur	 ﾠ
l’impact	 ﾠinvesting,	 ﾠparu	 ﾠen	 ﾠnovembre	 ﾠ2010.	 ﾠ	 ﾠ
Les	 ﾠinvestisseurs	 ﾠFinancial	 ﾠfirst	 ﾠn’offrent,	 ﾠpar	 ﾠdéfinition,	 ﾠpas	 ﾠou	 ﾠpeu	 ﾠde	 ﾠconditions	 ﾠconcessionnelles	 ﾠaux	 ﾠES	 ﾠ
intégrant	 ﾠleur	 ﾠportefeuille	 ﾠet	 ﾠrestent	 ﾠdonc	 ﾠréservés	 ﾠà	 ﾠun	 ﾠpublic	 ﾠrestreint	 ﾠd’innovateurs	 ﾠsociaux.	 ﾠ	 ﾠ
Les	 ﾠinvestisseurs	 ﾠImpact	 ﾠfirst,	 ﾠprincipalement	 ﾠportés	 ﾠpar	 ﾠdes	 ﾠparticuliers	 ﾠà	 ﾠhaut	 ﾠet	 ﾠtrès	 ﾠhaut	 ﾠrevenus,	 ﾠproposent	 ﾠ
pour	 ﾠleur	 ﾠpart	 ﾠaux	 ﾠentreprises	 ﾠqu’ils	 ﾠfinancent	 ﾠplusieurs	 ﾠajustements	 ﾠ:	 ﾠ
o  Des	 ﾠexigences	 ﾠde	 ﾠretour	 ﾠsur	 ﾠinvestissement	 ﾠparfois	 ﾠmoins	 ﾠélevées	 ﾠ:	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
68 Marché	 ﾠdéfini	 ﾠpar	 ﾠl’ensemble	 ﾠdes	 ﾠpersonnes	 ﾠdont	 ﾠle	 ﾠrevenu	 ﾠannuel	 ﾠest	 ﾠinférieur	 ﾠà	 ﾠ$3000,	 ﾠvivant	 ﾠdans	 ﾠun	 ﾠpays	 ﾠen	 ﾠvoie	 ﾠde	 ﾠdéveloppement.	 ﾠ
Définition	 ﾠdu	 ﾠWorld	 ﾠResources	 ﾠInstitute	 ﾠand	 ﾠInternational	 ﾠFinance	 ﾠCorporation	 ﾠ(The	 ﾠNext	 ﾠ4	 ﾠBillion,	 ﾠ2007) 
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ﾧ  Pour	 ﾠ les	 ﾠ fonds	 ﾠ d’investissement	 ﾠ:	 ﾠ équivalentes	 ﾠ à	 ﾠ 15%	 ﾠ par	 ﾠ an	 ﾠ pour	 ﾠ Underdog	 ﾠ
Ventures,	 ﾠsupérieures	 ﾠà	 ﾠ 10%	 ﾠpour	 ﾠGood	 ﾠCapital.	 ﾠLe	 ﾠtaux	 ﾠminimum	 ﾠespéré	 ﾠpar	 ﾠles	 ﾠ
clients	 ﾠde	 ﾠce	 ﾠdernier	 ﾠest	 ﾠde	 ﾠl’ordre	 ﾠde	 ﾠ12	 ﾠ%.	 ﾠLe	 ﾠdernier	 ﾠinvestissement	 ﾠen	 ﾠdate,	 ﾠRoot	 ﾠ
Capital	 ﾠ(non	 ﾠprofit	 ﾠfinançant	 ﾠdes	 ﾠpetites	 ﾠentreprises	 ﾠen	 ﾠdéveloppement	 ﾠen	 ﾠmilieu	 ﾠrural	 ﾠ
dans	 ﾠles	 ﾠpays	 ﾠen	 ﾠvoie	 ﾠde	 ﾠdéveloppement,	 ﾠà	 ﾠ mi-ﾭ‐chemin	 ﾠentre	 ﾠla	 ﾠmicrofinance	 ﾠet	 ﾠla	 ﾠ
banque),	 ﾠpaye	 ﾠun	 ﾠtaux	 ﾠannuel	 ﾠde	 ﾠ7,5%	 ﾠet	 ﾠrémunère	 ﾠle	 ﾠfonds	 ﾠpour	 ﾠdes	 ﾠprestations	 ﾠde	 ﾠ
conseil	 ﾠ définies	 ﾠ dans	 ﾠ le	 ﾠ cadre	 ﾠ du	 ﾠ contrat	 ﾠ de	 ﾠ prêt	 ﾠ participatif,	 ﾠ pour	 ﾠ un	 ﾠ montant	 ﾠ
minimal	 ﾠde	 ﾠ$10k	 ﾠ($15k/an	 ﾠsi	 ﾠcertaines	 ﾠétapes	 ﾠsont	 ﾠfranchies	 ﾠen	 ﾠavance),	 ﾠpermettant	 ﾠ
d’atteindre	 ﾠin	 ﾠfine	 ﾠun	 ﾠrendement	 ﾠde	 ﾠl’ordre	 ﾠde	 ﾠ12,5%	 ﾠpour	 ﾠGood	 ﾠCapital.	 ﾠ	 ﾠ
ﾧ  Pour	 ﾠles	 ﾠfondations	 ﾠinvestissant	 ﾠau	 ﾠtravers	 ﾠde	 ﾠlignes	 ﾠPRI70	 ﾠ:	 ﾠdes	 ﾠtaux	 ﾠd’emprunts	 ﾠ
en	 ﾠdessous	 ﾠdu	 ﾠmarché	 ﾠsont	 ﾠproposés	 ﾠaux	 ﾠES.	 ﾠCertaines	 ﾠfondations	 ﾠétendent	 ﾠégalement	 ﾠ
leurs	 ﾠinvestissements	 ﾠ«	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠ»	 ﾠ(en	 ﾠligne	 ﾠavec	 ﾠleur	 ﾠprojet)	 ﾠà	 ﾠleur	 ﾠendowment,	 ﾠau	 ﾠ
travers	 ﾠ de	 ﾠ lignes	 ﾠ MRI71.	 ﾠ Dans	 ﾠ ce	 ﾠ cas	 ﾠ les	 ﾠ clauses	 ﾠ de	 ﾠ l’investissement	 ﾠ sont	 ﾠ moins	 ﾠ
concessionnelles	 ﾠ:	 ﾠ la	 ﾠ fondation	 ﾠ est	 ﾠ en	 ﾠeffet	 ﾠtenue	 ﾠà	 ﾠun	 ﾠ«	 ﾠdevoir	 ﾠfiduciaire	 ﾠ»	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠ
gestion	 ﾠde	 ﾠson	 ﾠendowment	 ﾠ(ce	 ﾠdernier	 ﾠétant	 ﾠle	 ﾠgarant	 ﾠde	 ﾠsa	 ﾠpérennité),	 ﾠet	 ﾠdoit	 ﾠdonc	 ﾠ
maximiser	 ﾠle	 ﾠrendement	 ﾠde	 ﾠses	 ﾠplacements	 ﾠdans	 ﾠce	 ﾠcadre.	 ﾠ
o  Des	 ﾠdurées	 ﾠd’intervention	 ﾠplus	 ﾠétendues	 ﾠ:	 ﾠla	 ﾠpatience	 ﾠest	 ﾠune	 ﾠdes	 ﾠqualités	 ﾠcommunes	 ﾠà	 ﾠces	 ﾠ
investisseurs,	 ﾠqui	 ﾠont	 ﾠun	 ﾠhorizon	 ﾠde	 ﾠsortie	 ﾠà	 ﾠ6	 ﾠvoire	 ﾠ7	 ﾠans,	 ﾠet	 ﾠsont	 ﾠprêts	 ﾠà	 ﾠle	 ﾠrepousser	 ﾠsi	 ﾠles	 ﾠ
options	 ﾠde	 ﾠsortie	 ﾠne	 ﾠpermettent	 ﾠpas	 ﾠde	 ﾠmaintenir	 ﾠla	 ﾠmission	 ﾠsociale	 ﾠde	 ﾠl’entreprise.	 ﾠC’est	 ﾠle	 ﾠcas	 ﾠ
notamment	 ﾠpour	 ﾠUnderdog	 ﾠVentures,	 ﾠet	 ﾠdans	 ﾠune	 ﾠmoindre	 ﾠmesure	 ﾠGood	 ﾠCapital	 ﾠ(5/6	 ﾠans).	 ﾠ
	 ﾠ
Au	 ﾠ terme	 ﾠ de	 ﾠ ce	 ﾠ rapide	 ﾠ panorama,	 ﾠ on	 ﾠ note	 ﾠ déjà	 ﾠ plusieurs	 ﾠ distinctions	 ﾠ de	 ﾠ taille	 ﾠ entre	 ﾠ les	 ﾠ écosystèmes	 ﾠ de	 ﾠ
l’entrepreneuriat	 ﾠ social	 ﾠ français	 ﾠ et	 ﾠ californien.	 ﾠ Si	 ﾠ les	 ﾠ financeurs	 ﾠ et	 ﾠ entrepreneurs	 ﾠ en	 ﾠ Californie	 ﾠ réclament	 ﾠ le	 ﾠ
développement	 ﾠplus	 ﾠrapide	 ﾠdes	 ﾠmouvements	 ﾠde	 ﾠcapitaux	 ﾠà	 ﾠdestination	 ﾠdes	 ﾠES,	 ﾠil	 ﾠsemble	 ﾠque	 ﾠceux-ﾭ‐ci	 ﾠn’aient	 ﾠpas	 ﾠtant	 ﾠ
à	 ﾠenvier	 ﾠau	 ﾠpaysage	 ﾠdes	 ﾠfinanceurs	 ﾠ(à	 ﾠmoyen	 ﾠet	 ﾠlong	 ﾠterme)	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠen	 ﾠFrance:	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  la	 ﾠFrance	 ﾠcompte	 ﾠmoins	 ﾠd’investisseurs	 ﾠdédiés	 ﾠau	 ﾠsecteur	 ﾠ(Phi	 ﾠTrust,	 ﾠIDES,	 ﾠFrance	 ﾠActive,	 ﾠGarrigue	 ﾠparmi	 ﾠ
les	 ﾠplus	 ﾠnotoires)	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  ceux-ﾭ‐ci	 ﾠsemblent	 ﾠspécialisés	 ﾠsur	 ﾠun	 ﾠsegment	 ﾠplus	 ﾠétroit	 ﾠque	 ﾠleurs	 ﾠconfrères	 ﾠaméricains	 ﾠ;	 ﾠ
	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
70 PRI	 ﾠ:	 ﾠProgram	 ﾠRelated	 ﾠInvestment	 ﾠ	 ﾠ
71 MRI	 ﾠ:	 ﾠMission	 ﾠRelated	 ﾠInvestment 	 ﾠ
	 ﾠ
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-ﾭ‐  les	 ﾠ prises	 ﾠ de	 ﾠ participation	 ﾠ en	 ﾠ capital	 ﾠ y	 ﾠ sont	 ﾠ encore	 ﾠ une	 ﾠ rareté	 ﾠ (à	 ﾠ noter	 ﾠ que	 ﾠ parmi	 ﾠ les	 ﾠ investisseurs	 ﾠ
américains,	 ﾠles	 ﾠtitres	 ﾠconvertibles	 ﾠsont	 ﾠd’ailleurs	 ﾠplus	 ﾠlargement	 ﾠpratiqués	 ﾠque	 ﾠla	 ﾠprise	 ﾠdirecte	 ﾠde	 ﾠcapital)	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  le	 ﾠsecteur	 ﾠdu	 ﾠprivate	 ﾠequity	 ﾠfrançais	 ﾠne	 ﾠtente	 ﾠpas	 ﾠencore	 ﾠde	 ﾠs’investir	 ﾠdirectement	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠfinancement	 ﾠd’ES:	 ﾠ
le	 ﾠfonds	 ﾠdirigé	 ﾠpar	 ﾠFanny	 ﾠPicard	 ﾠ(Alter	 ﾠEquity),	 ﾠplus	 ﾠproche	 ﾠd’un	 ﾠfonds	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠ«	 ﾠfinancial	 ﾠfirst	 ﾠ»	 ﾠselon	 ﾠla	 ﾠ
segmentation	 ﾠdu	 ﾠMonitor	 ﾠInstitute,	 ﾠet	 ﾠla	 ﾠFondation	 ﾠAlphaOméga	 ﾠrécemment	 ﾠcréée	 ﾠpar	 ﾠMaurice	 ﾠTchenio	 ﾠ
fondateur	 ﾠd’Apax	 ﾠpartner	 ﾠ(investisseur	 ﾠ«	 ﾠimpact	 ﾠfirst	 ﾠ»)	 ﾠpourraient	 ﾠouvrir	 ﾠla	 ﾠvoie,	 ﾠmais	 ﾠce	 ﾠpan	 ﾠd’activité	 ﾠ
reste	 ﾠencore	 ﾠlargement	 ﾠà	 ﾠconstruire.	 ﾠA	 ﾠnoter	 ﾠl’investissement	 ﾠindirect	 ﾠde	 ﾠcertains	 ﾠacteurs	 ﾠdu	 ﾠprivate	 ﾠequity	 ﾠ
dans	 ﾠdes	 ﾠinvestisseurs	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠsocial	 ﾠ:	 ﾠl’exemple	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠparticipation	 ﾠde	 ﾠBNPPPE	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠSIFA	 ﾠcrée	 ﾠun	 ﾠ
heureux	 ﾠprécédent	 ﾠen	 ﾠce	 ﾠsens,	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  l’Etat	 ﾠ(au	 ﾠtravers	 ﾠde	 ﾠrèglementations	 ﾠincitatives	 ﾠ-ﾭ‐	 ﾠloi	 ﾠTEPA-ﾭ‐	 ﾠou	 ﾠcontraignantes	 ﾠ–loi	 ﾠFabius	 ﾠ2001	 ﾠet	 ﾠnouvelle	 ﾠ
loi	 ﾠ sur	 ﾠ l’épargne	 ﾠ salariale	 ﾠ de	 ﾠ 200872-ﾭ‐,	 ﾠ et	 ﾠ d’outils	 ﾠ de	 ﾠ financement	 ﾠ dédiés	 ﾠ-ﾭ‐fonds	 ﾠ de	 ﾠ cohésion	 ﾠ sociale,	 ﾠ
subventions	 ﾠd’investissement	 ﾠfléchées	 ﾠvers	 ﾠces	 ﾠentreprises-ﾭ‐)	 ﾠet	 ﾠles	 ﾠinvestisseurs	 ﾠinstitutionnels	 ﾠjouent	 ﾠen	 ﾠ
revanche	 ﾠun	 ﾠrôle	 ﾠbeaucoup	 ﾠplus	 ﾠpionnier	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠcaptation	 ﾠde	 ﾠressources	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠES	 ﾠ:	 ﾠles	 ﾠfonds	 ﾠcommun	 ﾠde	 ﾠ
placement	 ﾠsolidaires	 ﾠà	 ﾠ la	 ﾠ française	 ﾠ (90%	 ﾠ cotés	 ﾠ ou	 ﾠ monétaires,	 ﾠ 10%	 ﾠ dits	 ﾠ solidaires),	 ﾠ et	 ﾠleur	 ﾠéventuelle	 ﾠ
déclinaison	 ﾠ aux	 ﾠ produits	 ﾠ d’assurance-ﾭ‐vie,	 ﾠ les	 ﾠ perspectives	 ﾠ ouvertes	 ﾠ par	 ﾠ le	 ﾠ Fonds	 ﾠ Stratégique	 ﾠ
d’Investissement	 ﾠn’ont	 ﾠpas	 ﾠencore	 ﾠd’équivalent	 ﾠaux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis.	 ﾠ	 ﾠ
Un	 ﾠconstat	 ﾠcommun	 ﾠdemeure	 ﾠnéanmoins	 ﾠ:	 ﾠles	 ﾠressources	 ﾠnécessaires	 ﾠau	 ﾠdémarrage	 ﾠet	 ﾠau	 ﾠdéveloppement	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠ
entreprises	 ﾠrestent	 ﾠencore	 ﾠlimités.	 ﾠDe	 ﾠcette	 ﾠaffirmation,	 ﾠplusieurs	 ﾠquestions	 ﾠdécoulent.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
2) Existe-ﾭ‐t-ﾭ‐il	 ﾠun	 ﾠmarché	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales?	 ﾠ
“Market:	 ﾠa	 ﾠplace	 ﾠwhere	 ﾠbuyers	 ﾠand	 ﾠsellers	 ﾠconvene	 ﾠfor	 ﾠtrade.”	 ﾠ
	 ﾠ
Aujourd’hui,	 ﾠen	 ﾠFrance	 ﾠcomme	 ﾠaux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis,	 ﾠle	 ﾠsecteur	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠleurs	 ﾠfinanceurs	 ﾠ«	 ﾠà	 ﾠ




	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
72 En	 ﾠFrance,	 ﾠla	 ﾠloi	 ﾠsur	 ﾠl’épargne	 ﾠsalariale	 ﾠoblige	 ﾠl’employeur	 ﾠà	 ﾠproposer	 ﾠà	 ﾠses	 ﾠsalariés	 ﾠdes	 ﾠplacements	 ﾠlabellisés	 ﾠ«	 ﾠsolidaires	 ﾠ»	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠPERCO	 ﾠ
dont	 ﾠils	 ﾠbénéficient. 	 ﾠ
	 ﾠ
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Ainsi	 ﾠ que	 ﾠ le	 ﾠ souligne	 ﾠ en	 ﾠ 2010	 ﾠ Sean	 ﾠ Foote,	 ﾠ VC,	 ﾠ fondateur	 ﾠ de	 ﾠ Toniic	 ﾠ et	 ﾠ enseignant	 ﾠ à	 ﾠ UC	 ﾠ Berkeley-ﾭ‐Haas,	 ﾠ le	 ﾠ
“marché”	 ﾠ des	 ﾠ entreprises	 ﾠ sociales	 ﾠ aux	 ﾠ Etats-ﾭ‐Unis	 ﾠ serait	 ﾠ plutôt:	 ﾠ «	 ﾠa	 ﾠ fragmented	 ﾠ $350	 ﾠ billion	 ﾠ business,	 ﾠ with	 ﾠ
something	 ﾠlike	 ﾠ50	 ﾠorganizations	 ﾠin	 ﾠthe	 ﾠcountry	 ﾠwith	 ﾠbudgets	 ﾠabove	 ﾠ$50	 ﾠmillion	 ﾠ{référence	 ﾠomise}.	 ﾠ	 ﾠThat	 ﾠleaves	 ﾠ
millions	 ﾠof	 ﾠsmall	 ﾠorganizations	 ﾠtrying	 ﾠto	 ﾠdo	 ﾠgood	 ﾠin	 ﾠthe	 ﾠworld	 ﾠand	 ﾠconnect	 ﾠwith	 ﾠdonor	 ﾠor	 ﾠinvestor	 ﾠdollars	 ﾠ».	 ﾠ	 ﾠ
Pourtant,	 ﾠune	 ﾠvolonté	 ﾠd’organisation	 ﾠse	 ﾠfait	 ﾠjour,	 ﾠen	 ﾠparticulier	 ﾠparmi	 ﾠles	 ﾠfondations	 ﾠinfluentes	 ﾠaux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis	 ﾠ
telle	 ﾠque	 ﾠRockefeller,	 ﾠAnnie	 ﾠE.	 ﾠCasey	 ﾠou	 ﾠHeron.	 ﾠAu-ﾭ‐travers	 ﾠdes	 ﾠinitiatives	 ﾠqu’elles	 ﾠpilotent,	 ﾠles	 ﾠcontours	 ﾠd’une	 ﾠ
véritable	 ﾠindustrie	 ﾠà	 ﾠl’ambition	 ﾠmondiale	 ﾠsont	 ﾠen	 ﾠtrain	 ﾠde	 ﾠse	 ﾠdessiner.	 ﾠAinsi,	 ﾠen	 ﾠnovembre	 ﾠ2010,	 ﾠle	 ﾠsecteur	 ﾠdes	 ﾠ
ES	 ﾠ a	 ﾠ trouvé	 ﾠ une	 ﾠ nouvelle	 ﾠ consécration	 ﾠ avec	 ﾠ la	 ﾠ publication	 ﾠ d’un	 ﾠ article	 ﾠ par	 ﾠ l’équipe	 ﾠ Equity	 ﾠ Research	 ﾠ de	 ﾠ JP	 ﾠ
Morgan	 ﾠ(publié	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠde	 ﾠl’initiative	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠfondation	 ﾠRockefeller)	 ﾠ:	 ﾠImpact	 ﾠinvestments,	 ﾠan	 ﾠemerging	 ﾠasset	 ﾠ
class.	 ﾠMême	 ﾠsi	 ﾠl’article	 ﾠse	 ﾠconcentre	 ﾠsur	 ﾠla	 ﾠpartie	 ﾠ«	 ﾠBottom	 ﾠof	 ﾠthe	 ﾠpyramid	 ﾠ»	 ﾠdu	 ﾠsecteur,	 ﾠil	 ﾠdénote	 ﾠun	 ﾠintérêt	 ﾠ
potentiel	 ﾠdes	 ﾠinstitutions	 ﾠfinancières	 ﾠpour	 ﾠces	 ﾠprojets,	 ﾠjusqu’ici	 ﾠconsidérés	 ﾠcomme	 ﾠmarginaux.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
Comment	 ﾠaugmenter	 ﾠle	 ﾠflux	 ﾠdes	 ﾠcapitaux	 ﾠà	 ﾠdestination	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠentreprises	 ﾠ	 ﾠen	 ﾠdonnant	 ﾠrééllement	 ﾠcorps	 ﾠà	 ﾠce	 ﾠ
marché	 ﾠ?	 ﾠEn	 ﾠFrance	 ﾠcomme	 ﾠaux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis,	 ﾠplusieurs	 ﾠsolutions	 ﾠ«	 ﾠstructurantes	 ﾠ»	 ﾠont	 ﾠété	 ﾠfréquemment	 ﾠévoquées	 ﾠ
par	 ﾠles	 ﾠpraticiens,	 ﾠvoire	 ﾠmises	 ﾠen	 ﾠœuvre.	 ﾠElles	 ﾠportent	 ﾠsur	 ﾠl’identité	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠentreprises	 ﾠet	 ﾠl’existence	 ﾠde	 ﾠcorps	 ﾠ




39	 ﾠ	 ﾠ Le	 ﾠfinancement	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠ–	 ﾠUne	 ﾠcomparaison	 ﾠFrance	 ﾠ-ﾭ‐	 ﾠCalifornie	 ﾠ
a)  Visibilité	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠ:	 ﾠaccroitre	 ﾠla	 ﾠcohérence	 ﾠdu	 ﾠsecteur	 ﾠ
La	 ﾠcréation	 ﾠd’un	 ﾠlabel/certification	 ﾠconférant	 ﾠune	 ﾠidentité	 ﾠcommune	 ﾠà	 ﾠces	 ﾠstructures	 ﾠsi	 ﾠdiverses	 ﾠet	 ﾠpermettant	 ﾠ
d’accroître	 ﾠ leur	 ﾠ crédit	 ﾠ vis-ﾭ‐à-ﾭ‐vis	 ﾠ des	 ﾠ investisseurs	 ﾠ en	 ﾠ particulier	 ﾠ est	 ﾠ souhaitée	 ﾠ par	 ﾠ de	 ﾠ nombreux	 ﾠ acteurs	 ﾠ du	 ﾠ
secteur.	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  Cette	 ﾠproposition	 ﾠest	 ﾠnotamment	 ﾠpromue	 ﾠen	 ﾠFrance	 ﾠpar	 ﾠ«	 ﾠle	 ﾠlabo	 ﾠde	 ﾠl’ESS	 ﾠ»,	 ﾠinitiative	 ﾠportée	 ﾠpar	 ﾠdifférents	 ﾠ
acteurs	 ﾠemblématiques	 ﾠdu	 ﾠsecteur	 ﾠde	 ﾠl’économie	 ﾠsociale	 ﾠet	 ﾠsolidaire	 ﾠafin	 ﾠd’accélérer	 ﾠson	 ﾠdéveloppement.	 ﾠA	 ﾠce	 ﾠ
jour,	 ﾠune	 ﾠtelle	 ﾠcertification	 ﾠn’existe	 ﾠpas.	 ﾠNéanmoins	 ﾠFrance	 ﾠActive	 ﾠse	 ﾠrepose	 ﾠd’ores	 ﾠet	 ﾠdéjà	 ﾠsur	 ﾠun	 ﾠagrément	 ﾠ
«	 ﾠentreprise	 ﾠsolidaire	 ﾠ»,	 ﾠaccordé	 ﾠpar	 ﾠles	 ﾠpréfets	 ﾠde	 ﾠdépartements,	 ﾠet	 ﾠqui	 ﾠpourrait	 ﾠconstituer	 ﾠun	 ﾠdes	 ﾠéléments	 ﾠde	 ﾠ
cette	 ﾠ certification	 ﾠ:	 ﾠ il	 ﾠ garantit	 ﾠ en	 ﾠ effet	 ﾠ la	 ﾠ politique	 ﾠ d’embauche	 ﾠ de	 ﾠ l’entreprise	 ﾠ et/ou	 ﾠ une	 ﾠ 	 ﾠ gouvernance	 ﾠ
participative	 ﾠaccompagnée	 ﾠd’un	 ﾠencadrement	 ﾠde	 ﾠl’échelle	 ﾠdes	 ﾠrémunérations.	 ﾠCet	 ﾠagrément	 ﾠa	 ﾠl’avantage	 ﾠd’être	 ﾠ
délivré	 ﾠpar	 ﾠune	 ﾠautorité	 ﾠde	 ﾠl’Etat	 ﾠ(le	 ﾠpréfet),	 ﾠmais	 ﾠreste	 ﾠméconnu	 ﾠet	 ﾠpeu	 ﾠreconnu.	 ﾠ
-ﾭ‐  Aux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis,	 ﾠl’entreprise	 ﾠB	 ﾠLab	 ﾠcertifie	 ﾠles	 ﾠES	 ﾠ(«	 ﾠwhich	 ﾠuse	 ﾠthe	 ﾠpower	 ﾠof	 ﾠbusiness	 ﾠto	 ﾠsolve	 ﾠsocial	 ﾠand	 ﾠ
environmental	 ﾠproblems	 ﾠ»)	 ﾠavec	 ﾠpour	 ﾠbut	 ﾠultime	 ﾠle	 ﾠregroupement	 ﾠde	 ﾠl’ensemble	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠorganisations	 ﾠsous	 ﾠson	 ﾠ
label,	 ﾠ et	 ﾠ la	 ﾠ création	 ﾠ d’un	 ﾠ secteur	 ﾠ dont	 ﾠ elle	 ﾠ garantirait	 ﾠ la	 ﾠ cohérence	 ﾠ vis-ﾭ‐à-ﾭ‐vis	 ﾠ des	 ﾠ consommateurs	 ﾠ et	 ﾠ des	 ﾠ
investisseurs.	 ﾠ Aujourd’hui	 ﾠ les	 ﾠ Etats-ﾭ‐Unis	 ﾠ comptent	 ﾠ 370	 ﾠ entreprises	 ﾠ certifiées	 ﾠ B	 ﾠ Corp73.	 ﾠ Les	 ﾠ entreprises	 ﾠ
candidates	 ﾠdoivent	 ﾠsubir	 ﾠun	 ﾠaudit	 ﾠde	 ﾠleurs	 ﾠpratiques	 ﾠsociales	 ﾠet	 ﾠenvironnementales	 ﾠ(leur	 ﾠnotation	 ﾠdevient	 ﾠalors	 ﾠ
publique74)	 ﾠet	 ﾠfaire	 ﾠévoluer	 ﾠleurs	 ﾠstatuts,	 ﾠen	 ﾠétendant	 ﾠla	 ﾠresponsabilité	 ﾠde	 ﾠleurs	 ﾠdirigeants	 ﾠà	 ﾠun	 ﾠensemble	 ﾠde	 ﾠ
parties	 ﾠprenantes	 ﾠ(employés,	 ﾠconsommateurs,	 ﾠenvironnement,	 ﾠcommunauté),	 ﾠau-ﾭ‐delà	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠmaximisation	 ﾠdu	 ﾠ
profit	 ﾠdes	 ﾠactionnaires	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠsociété.	 ﾠAinsi,	 ﾠle	 ﾠ«	 ﾠdevoir	 ﾠfiduciaire	 ﾠ»	 ﾠ(fiduciary	 ﾠduty)	 ﾠdes	 ﾠdirigeants	 ﾠest-ﾭ‐il	 ﾠinterprété	 ﾠ
de	 ﾠfaçon	 ﾠlarge,	 ﾠintègrant	 ﾠla	 ﾠcréation	 ﾠde	 ﾠvaleur	 ﾠextra-ﾭ‐financière.	 ﾠAu	 ﾠdelà	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠcertification,	 ﾠcette	 ﾠadaptation	 ﾠdes	 ﾠ
statuts	 ﾠest	 ﾠun	 ﾠmoyen	 ﾠde	 ﾠpréserver	 ﾠla	 ﾠmission	 ﾠsociale	 ﾠoriginelle	 ﾠde	 ﾠl’entreprise.	 ﾠUne	 ﾠES	 ﾠaussi	 ﾠemblématique	 ﾠque	 ﾠ
Rubicon	 ﾠPrograms	 ﾠà	 ﾠRichmond	 ﾠ(CA)	 ﾠa	 ﾠainsi	 ﾠexigé	 ﾠque	 ﾠson	 ﾠentreprise	 ﾠphare,	 ﾠRubicon	 ﾠBakery,	 ﾠsoit	 ﾠcertifiée	 ﾠB	 ﾠ
Corp	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠrepreneur	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠde	 ﾠson	 ﾠrachat	 ﾠ(à	 ﾠl’issue	 ﾠd’un	 ﾠplan	 ﾠde	 ﾠretournement).	 ﾠLa	 ﾠcertification	 ﾠB	 ﾠrévèle	 ﾠ
néanmoins	 ﾠplusieurs	 ﾠfailles	 ﾠ:	 ﾠ	 ﾠ
o  inaccessibilité	 ﾠaux	 ﾠnon-ﾭ‐profits	 ﾠ(un	 ﾠéquivalent	 ﾠréservé	 ﾠaux	 ﾠnon	 ﾠprofit	 ﾠest	 ﾠGuideStar),	 ﾠ	 ﾠ
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73	 ﾠRapport	 ﾠannuel	 ﾠ2011	 ﾠB	 ﾠCorporation 
74	 ﾠExemple	 ﾠde	 ﾠnotation	 ﾠ:	 ﾠEvergreen	 ﾠlodge,	 ﾠentreprise	 ﾠde	 ﾠtourisme	 ﾠécologique	 ﾠet	 ﾠprogramme	 ﾠde	 ﾠdéveloppement	 ﾠprofessionnel	 ﾠpour	 ﾠjeunes	 ﾠ
adultes	 ﾠen	 ﾠdifficulté	 ﾠresidant	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠregion	 ﾠde	 ﾠSan	 ﾠFrancisco. 	 ﾠ
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o  coût,	 ﾠlimitant	 ﾠla	 ﾠpropension	 ﾠdes	 ﾠjeunes	 ﾠentreprises	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠsolliciter.	 ﾠSi	 ﾠla	 ﾠrémunération	 ﾠde	 ﾠl’organisme	 ﾠ
de	 ﾠcertification	 ﾠreste	 ﾠraisonnable	 ﾠ(les	 ﾠfrais	 ﾠannuels	 ﾠsont	 ﾠde	 ﾠ500$	 ﾠpour	 ﾠune	 ﾠentreprise	 ﾠdont	 ﾠle	 ﾠCA<$2m),	 ﾠ
une	 ﾠdocumentation	 ﾠimportante	 ﾠest	 ﾠà	 ﾠfournir	 ﾠinitialement	 ﾠet	 ﾠsur	 ﾠla	 ﾠdurée	 ﾠde	 ﾠvie	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠcertification,	 ﾠ
o  risque	 ﾠd’un	 ﾠlabel	 ﾠconcurrent,	 ﾠd’autant	 ﾠqu’	 ﾠà	 ﾠce	 ﾠjour	 ﾠun	 ﾠnombre	 ﾠencore	 ﾠmodeste	 ﾠd’entreprises	 ﾠsont	 ﾠ
certifiées	 ﾠ«	 ﾠB	 ﾠ».	 ﾠCe	 ﾠdernier	 ﾠécueil	 ﾠfait	 ﾠdire	 ﾠà	 ﾠJoy	 ﾠAnderson	 ﾠ(Criterion	 ﾠventures)	 ﾠque	 ﾠle	 ﾠlabel	 ﾠn’est	 ﾠpas	 ﾠen	 ﾠsoit	 ﾠ
gage	 ﾠde	 ﾠstructuration	 ﾠdu	 ﾠsecteur.	 ﾠ	 ﾠ
Plusieurs	 ﾠinvestisseurs	 ﾠsociaux	 ﾠ(Investors’	 ﾠCircle,	 ﾠRSF-ﾭ‐Social	 ﾠFinance,	 ﾠGray	 ﾠGhost	 ﾠVentures,	 ﾠTBL	 ﾠCapital75)	 ﾠs’ils	 ﾠ
n’utilisent	 ﾠpas	 ﾠle	 ﾠsystème	 ﾠpour	 ﾠidentifier	 ﾠde	 ﾠnouveaux	 ﾠinvestissements,	 ﾠont	 ﾠintégré	 ﾠdans	 ﾠleur	 ﾠdue	 ﾠdiligences	 ﾠ
l’évaluation	 ﾠutilisée	 ﾠlors	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠcertification	 ﾠ(«	 ﾠB	 ﾠImpact	 ﾠAssessment	 ﾠ»).	 ﾠCertains	 ﾠexigent	 ﾠde	 ﾠleurs	 ﾠentreprises	 ﾠen	 ﾠ
portefeuille	 ﾠla	 ﾠcertification	 ﾠB	 ﾠà	 ﾠun	 ﾠcertain	 ﾠstade	 ﾠde	 ﾠmaturation	 ﾠ(notamment	 ﾠen	 ﾠvue	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠsortie	 ﾠdu	 ﾠportefeuille),	 ﾠ
mais	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠdéfini	 ﾠpar	 ﾠB	 ﾠLab	 ﾠreste	 ﾠplus	 ﾠaujourd’hui	 ﾠune	 ﾠréférence	 ﾠpour	 ﾠévaluer	 ﾠl’impact	 ﾠd’une	 ﾠentreprise.	 ﾠ
	 ﾠ
b)  Légitimité	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠ:	 ﾠla	 ﾠmesure	 ﾠde	 ﾠl’impact	 ﾠsocial.	 ﾠ
Si	 ﾠl’impact	 ﾠsocial	 ﾠet	 ﾠenvironnemental	 ﾠdoit	 ﾠfaire	 ﾠpartie	 ﾠintégrante	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠdécision	 ﾠd’investissement	 ﾠdans	 ﾠune	 ﾠES,	 ﾠ
l’investisseur	 ﾠdoit	 ﾠdisposer	 ﾠde	 ﾠmoyens	 ﾠfiables	 ﾠpour	 ﾠl’évaluer	 ﾠau	 ﾠmoment	 ﾠet	 ﾠau	 ﾠcours	 ﾠde	 ﾠl’investissement,	 ﾠafin	 ﾠde	 ﾠ
rendre	 ﾠcompte	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠfois	 ﾠdu	 ﾠrendement	 ﾠfinancier	 ﾠet	 ﾠdu	 ﾠrendement	 ﾠsocial/environnemental	 ﾠde	 ﾠses	 ﾠplacements.	 ﾠEn	 ﾠ
l’absence	 ﾠde	 ﾠréférentiel	 ﾠcommun	 ﾠcohérent	 ﾠentre	 ﾠinvestisseurs	 ﾠet	 ﾠentreprises,	 ﾠet	 ﾠsans	 ﾠpartage	 ﾠtransparent	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠ
données,	 ﾠl’évaluation	 ﾠreste	 ﾠpeu	 ﾠexploitable.	 ﾠEn	 ﾠFrance,	 ﾠil	 ﾠn’existe	 ﾠpas	 ﾠencore	 ﾠà	 ﾠce	 ﾠjour	 ﾠde	 ﾠréférentiel	 ﾠcommun	 ﾠ
mesurant	 ﾠl’impact	 ﾠsocial	 ﾠdes	 ﾠES.	 ﾠPlusieurs	 ﾠinitiatives	 ﾠmenées	 ﾠaux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis	 ﾠafin	 ﾠde	 ﾠfaciliter	 ﾠl’évaluation	 ﾠd’ES	 ﾠ
émanant	 ﾠ de	 ﾠ secteurs	 ﾠ les	 ﾠ plus	 ﾠ divers	 ﾠ au	 ﾠ travers	 ﾠ d’indicateurs	 ﾠ communs,	 ﾠ simples,	 ﾠ et	 ﾠ pertinents,	 ﾠ font	 ﾠ figure	 ﾠ
d’exemple.	 ﾠElles	 ﾠs’articulent	 ﾠautour	 ﾠde	 ﾠdeux	 ﾠaxes	 ﾠ:	 ﾠ	 ﾠ
o  constituer	 ﾠle	 ﾠjeu	 ﾠd’indicateurs	 ﾠet	 ﾠconstruire	 ﾠune	 ﾠbase	 ﾠde	 ﾠdonnées	 ﾠsuffisamment	 ﾠpeuplée	 ﾠpour	 ﾠfournir	 ﾠ
aux	 ﾠinvestisseurs	 ﾠdes	 ﾠéléments	 ﾠde	 ﾠcomparaison	 ﾠfiables	 ﾠlors	 ﾠdu	 ﾠchoix	 ﾠd’investissement	 ﾠ;	 ﾠ	 ﾠ
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75	 ﾠFond	 ﾠde	 ﾠcapital-ﾭ‐risque	 ﾠfondé	 ﾠpar	 ﾠd’anciens	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 ﾠSocial	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 ﾠ	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i)  Développer	 ﾠun	 ﾠjeu	 ﾠd’indicateurs	 ﾠet	 ﾠune	 ﾠbase	 ﾠde	 ﾠdonnées	 ﾠnourrie	 ﾠ
-ﾭ‐  Au	 ﾠ sein	 ﾠ de	 ﾠ la	 ﾠ communauté	 ﾠ des	 ﾠ CDFIs,	 ﾠ bien	 ﾠ identifiable	 ﾠ grâce	 ﾠ à	 ﾠ la	 ﾠ certification	 ﾠ fédérale76	 ﾠ dont	 ﾠ ces	 ﾠ
institutions	 ﾠdoivent	 ﾠse	 ﾠprévaloir	 ﾠpour	 ﾠexercer	 ﾠleur	 ﾠactivité,	 ﾠun	 ﾠsystème	 ﾠde	 ﾠnotation	 ﾠa	 ﾠété	 ﾠdéveloppé	 ﾠ:	 ﾠle	 ﾠCDFI	 ﾠ
Assessment	 ﾠand	 ﾠRating	 ﾠService	 ﾠ(CARS77).	 ﾠRéservé	 ﾠaux	 ﾠCDFI	 ﾠétablissements	 ﾠde	 ﾠprêts,	 ﾠil	 ﾠévalue	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠfois	 ﾠleurs	 ﾠ
fondamentaux	 ﾠ financiers	 ﾠ et	 ﾠ leur	 ﾠ impact	 ﾠ social.	 ﾠ En	 ﾠ 2010,	 ﾠ Paige	 ﾠ Chapel,	 ﾠ directrice	 ﾠ de	 ﾠ l’agence	 ﾠ de	 ﾠ notation,	 ﾠ
indiquait	 ﾠque	 ﾠ60	 ﾠdes	 ﾠ600	 ﾠétablissements	 ﾠde	 ﾠprêts	 ﾠCDFI,	 ﾠreprésentant	 ﾠ30%	 ﾠdes	 ﾠactifs	 ﾠdétenus	 ﾠpar	 ﾠles	 ﾠCDFI,	 ﾠ	 ﾠ
étaient	 ﾠnotés	 ﾠ(objectif	 ﾠ:100	 ﾠfin	 ﾠ2011).	 ﾠD’après	 ﾠP.Chapel,	 ﾠun	 ﾠtiers	 ﾠdes	 ﾠinvestisseurs	 ﾠclients	 ﾠde	 ﾠCARS	 ﾠexigeaient	 ﾠde	 ﾠ
leurs	 ﾠ CDFI	 ﾠ en	 ﾠ portefeuille	 ﾠ qu’il	 ﾠ soient	 ﾠ évalués	 ﾠ sur	 ﾠ la	 ﾠ durée	 ﾠ de	 ﾠ leur	 ﾠ investissement78.	 ﾠ Aujourd’hui	 ﾠ une	 ﾠ
quarantaine	 ﾠd’investisseurs,	 ﾠinstitutionnels	 ﾠet	 ﾠfondations	 ﾠessentiellement	 ﾠ(dont	 ﾠMerrill	 ﾠLynch	 ﾠet	 ﾠJPMorgan),	 ﾠont	 ﾠ
recours	 ﾠà	 ﾠcette	 ﾠnotation	 ﾠdans	 ﾠleur	 ﾠprocessus	 ﾠd’investissement.	 ﾠA	 ﾠnoter	 ﾠ:	 ﾠles	 ﾠinvestisseurs	 ﾠsont	 ﾠles	 ﾠprincipaux	 ﾠ
contributeurs	 ﾠfinanciers	 ﾠdu	 ﾠprogramme,	 ﾠles	 ﾠCDFI	 ﾠnotées	 ﾠparticipant	 ﾠde	 ﾠfaçon	 ﾠplus	 ﾠsymbolique.	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  Pour	 ﾠla	 ﾠcommunauté	 ﾠplus	 ﾠlarge	 ﾠde	 ﾠl’ensemble	 ﾠdes	 ﾠES,	 ﾠon	 ﾠa	 ﾠvu	 ﾠque	 ﾠla	 ﾠméthode	 ﾠdéfinie	 ﾠpar	 ﾠB	 ﾠLab	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠ
cadre	 ﾠde	 ﾠsa	 ﾠcertification	 ﾠ(B	 ﾠImpact	 ﾠAssessment)	 ﾠétait	 ﾠmobilisée	 ﾠpar	 ﾠplusieurs	 ﾠinvestisseurs	 ﾠpour	 ﾠévaluer	 ﾠex	 ﾠante	 ﾠ
l’impact	 ﾠsocial	 ﾠde	 ﾠleurs	 ﾠcibles.	 ﾠB	 ﾠLab	 ﾠdonne	 ﾠaussi	 ﾠaccès	 ﾠaux	 ﾠdonnées	 ﾠagrégées	 ﾠde	 ﾠtoutes	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠcertifiées	 ﾠ
(dimensions	 ﾠ notées	 ﾠ:	 ﾠ environnement,	 ﾠ employee	 ﾠ benefits,	 ﾠ community,	 ﾠ consumer	 ﾠ and	 ﾠ leadership	 ﾠ dimensions),	 ﾠ
fournissant	 ﾠaux	 ﾠinvestisseurs	 ﾠdes	 ﾠéléments	 ﾠde	 ﾠcomparaison.	 ﾠ
-ﾭ‐  A	 ﾠpartir	 ﾠdes	 ﾠdonnées	 ﾠrecueillies	 ﾠdans	 ﾠson	 ﾠsystème	 ﾠenfin,	 ﾠB	 ﾠLab	 ﾠmet	 ﾠen	 ﾠplace	 ﾠle	 ﾠGlobal	 ﾠImpact	 ﾠInvesting	 ﾠ
Rating	 ﾠSystem	 ﾠ(GIIRS),	 ﾠpermettant	 ﾠd’évaluer	 ﾠl’impact	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠfois	 ﾠdes	 ﾠES	 ﾠet	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠd’investissement	 ﾠsociaux.	 ﾠLa	 ﾠ
base	 ﾠde	 ﾠdonnées-ﾭ‐test	 ﾠregroupe	 ﾠ	 ﾠ:	 ﾠ
o  toutes	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠcertifiées	 ﾠ(399	 ﾠfin	 ﾠmars	 ﾠ2011).	 ﾠAmbition	 ﾠ:	 ﾠdevenir	 ﾠle	 ﾠsystème	 ﾠde	 ﾠnotation	 ﾠde	 ﾠ
l’impact	 ﾠsocial	 ﾠet	 ﾠenvironnemental	 ﾠ(hors	 ﾠperformance	 ﾠfinancière)	 ﾠde	 ﾠréférence	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠinvestisseurs	 ﾠ;	 ﾠ
o  25	 ﾠfonds	 ﾠd’investissement	 ﾠdétenant	 ﾠau	 ﾠtotal	 ﾠ200	 ﾠentreprises	 ﾠen	 ﾠportefeuille	 ﾠ(AUM=$1.2md).	 ﾠCes	 ﾠ25	 ﾠ
«	 ﾠGIIRS	 ﾠPioneer	 ﾠFunds	 ﾠ»	 ﾠseront	 ﾠles	 ﾠpremiers	 ﾠinvestisseurs	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠà	 ﾠêtre	 ﾠeux-ﾭ‐mêmes	 ﾠévalués	 ﾠselon	 ﾠle	 ﾠ
système	 ﾠGIIRS.	 ﾠC’est	 ﾠune	 ﾠpremière	 ﾠétape	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠcréation	 ﾠd’une	 ﾠbase	 ﾠde	 ﾠdonnées	 ﾠregroupant	 ﾠ
ﾧ  l’ensemble	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠ(ImpactBase,	 ﾠqui	 ﾠfournira	 ﾠà	 ﾠterme	 ﾠdes	 ﾠdonnées	 ﾠfinancières	 ﾠet	 ﾠ
extra-ﾭ‐financières	 ﾠsur	 ﾠces	 ﾠfonds	 ﾠd’investissement),	 ﾠ	 ﾠ
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76	 ﾠLa	 ﾠcertification	 ﾠest	 ﾠoctroyée	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠCDFI-ﾭ‐Fund,	 ﾠune	 ﾠagence	 ﾠdu	 ﾠDépartement	 ﾠdu	 ﾠTrésor	 ﾠaméricain.	 ﾠEn	 ﾠjuillet	 ﾠ2009	 ﾠil	 ﾠy	 ﾠavait	 ﾠ784	 ﾠCDFI	 ﾠ(banques,	 ﾠ
fonds	 ﾠde	 ﾠgarantie,	 ﾠfonds	 ﾠd’investissement)	 ﾠcertifiées	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠTresor	 ﾠ(www.cdfifund.gov).	 ﾠ
77	 ﾠDéveloppé	 ﾠpar	 ﾠOpportunity	 ﾠFinance	 ﾠNetwork,	 ﾠle	 ﾠprincipal	 ﾠréseau	 ﾠde	 ﾠCDFI	 ﾠaux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis	 ﾠ
78	 ﾠSource	 ﾠ:	 ﾠcommuniqué	 ﾠde	 ﾠpresse	 ﾠCARS-ﾭ‐	 ﾠFévrier	 ﾠ2011. 	 ﾠ
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ﾧ  un	 ﾠindex	 ﾠdes	 ﾠ50	 ﾠfonds	 ﾠd’investissement	 ﾠprivés	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠles	 ﾠplus	 ﾠperformants	 ﾠ(ImpactAssets	 ﾠ
Global	 ﾠ5079)	 ﾠdont	 ﾠle	 ﾠlancement	 ﾠest	 ﾠprévu	 ﾠcourant	 ﾠ201180.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
ii)  Favoriser	 ﾠla	 ﾠtransparence	 ﾠdu	 ﾠsystème	 ﾠ	 ﾠ
L’implication	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠrecherche	 ﾠacadémique	 ﾠdans	 ﾠl’évolution	 ﾠdu	 ﾠsystème	 ﾠde	 ﾠnotation	 ﾠde	 ﾠl’impact	 ﾠapparaît	 ﾠcomme	 ﾠ
indispensable,	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠfois	 ﾠpour	 ﾠéprouver	 ﾠet	 ﾠrenforcer	 ﾠsa	 ﾠrobustesse	 ﾠ(qualité	 ﾠet	 ﾠrichesse	 ﾠdes	 ﾠdonnées),	 ﾠet	 ﾠpour	 ﾠ
garantir	 ﾠl’adhésion	 ﾠde	 ﾠl’ensemble	 ﾠdes	 ﾠacteurs	 ﾠet	 ﾠfinanceurs	 ﾠde	 ﾠl’entrepreneuriat	 ﾠsocial	 ﾠà	 ﾠcette	 ﾠmesure.	 ﾠCette	 ﾠ
implication	 ﾠne	 ﾠsaurait	 ﾠs’obtenir	 ﾠsans	 ﾠla	 ﾠplus	 ﾠgrande	 ﾠtransparence	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠpart	 ﾠdes	 ﾠorganisations	 ﾠà	 ﾠl’origine	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠ
systèmes.	 ﾠB	 ﾠLab	 ﾠdéveloppe	 ﾠainsi	 ﾠun	 ﾠpartenariat	 ﾠavec	 ﾠle	 ﾠlaboratoire	 ﾠCASE81	 ﾠde	 ﾠDuke	 ﾠUniversity,	 ﾠafin	 ﾠde	 ﾠfaciliter	 ﾠ
l’accès	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠrecherche	 ﾠacadémique	 ﾠà	 ﾠun	 ﾠensemble	 ﾠde	 ﾠdonnées	 ﾠrecueillies	 ﾠpar	 ﾠB	 ﾠLab	 ﾠet	 ﾠGIIRS,	 ﾠet	 ﾠd’améliorer	 ﾠla	 ﾠ
qualité	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠdonnées	 ﾠet	 ﾠleur	 ﾠpertinence	 ﾠau	 ﾠregard	 ﾠdes	 ﾠthèmes	 ﾠet	 ﾠquestionnement	 ﾠdes	 ﾠdifférents	 ﾠacteurs	 ﾠdu	 ﾠ
secteur	 ﾠ(les	 ﾠB	 ﾠcorp	 ﾠont-ﾭ‐elles	 ﾠun	 ﾠimpact	 ﾠsocial	 ﾠsupérieur	 ﾠaux	 ﾠentreprises	 ﾠclassiques,	 ﾠà	 ﾠmoyen-ﾭ‐long	 ﾠterme	 ﾠ?	 ﾠQu’en	 ﾠ
est	 ﾠ il	 ﾠ des	 ﾠ investisseurs	 ﾠ à	 ﾠ impact	 ﾠ sur	 ﾠ cette	 ﾠ même	 ﾠ question	 ﾠ?	 ﾠ Quels	 ﾠ modes	 ﾠ d’investissement	 ﾠ garantissent	 ﾠ un	 ﾠ
impact	 ﾠmaximal	 ﾠ?…).	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
3) Le	 ﾠmarché	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠattire-ﾭ‐t-ﾭ‐il	 ﾠles	 ﾠinvestisseurs	 ﾠ?	 ﾠ	 ﾠ
a)  La	 ﾠbarrière	 ﾠdu	 ﾠrendement	 ﾠfinancier.	 ﾠ
Les	 ﾠinvestisseurs	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠsont-ﾭ‐ils	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠrecherche	 ﾠd’un	 ﾠniveau	 ﾠde	 ﾠrendement	 ﾠsimilaire	 ﾠ?	 ﾠLes	 ﾠauteurs	 ﾠde	 ﾠl’article	 ﾠ
Impact	 ﾠ investments,	 ﾠ an	 ﾠ emerging	 ﾠ asset	 ﾠ class82	 ﾠ(Nov.2010)	 ﾠ n’en	 ﾠ sont	 ﾠ pas	 ﾠ convaincus.	 ﾠ Ils	 ﾠ estiment	 ﾠ que	 ﾠ ces	 ﾠ
exigences	 ﾠde	 ﾠrendement	 ﾠne	 ﾠsont	 ﾠpas	 ﾠhomogènes,	 ﾠbien	 ﾠque	 ﾠles	 ﾠnouveaux	 ﾠentrants	 ﾠsoient	 ﾠplus	 ﾠà	 ﾠranger	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠ
catégorie	 ﾠdes	 ﾠ«	 ﾠfinancial	 ﾠfirst	 ﾠ»	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠvaste	 ﾠfamille	 ﾠdes	 ﾠinvestisseurs	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠ:	 ﾠ«	 ﾠWe	 ﾠconducted	 ﾠa	 ﾠsurvey	 ﾠof	 ﾠleading	 ﾠ
impact	 ﾠinvestors,	 ﾠwhich	 ﾠresulted	 ﾠin	 ﾠ24	 ﾠrespondents	 ﾠproviding	 ﾠdata	 ﾠon	 ﾠexpected	 ﾠreturns	 ﾠfor	 ﾠover	 ﾠ1,100	 ﾠindividual	 ﾠ
investments.	 ﾠReported	 ﾠreturn	 ﾠexpectations	 ﾠvary	 ﾠdramatically:	 ﾠwhile	 ﾠsome	 ﾠimpact	 ﾠinvestors	 ﾠexpect	 ﾠto	 ﾠoutperform	 ﾠ
traditional	 ﾠ investments,	 ﾠ others	 ﾠ expect	 ﾠ to	 ﾠ trade-ﾭ‐off	 ﾠ financial	 ﾠ returns	 ﾠ for	 ﾠ social	 ﾠ impact.	 ﾠ »	 ﾠ L’enquête	 ﾠ a	 ﾠ permis	 ﾠ
également	 ﾠ de	 ﾠ préciser	 ﾠ que	 ﾠ les	 ﾠ niveaux	 ﾠ de	 ﾠ rendements	 ﾠ espérés	 ﾠ par	 ﾠ les	 ﾠ investisseurs	 ﾠ (dette	 ﾠ et	 ﾠ FP)	 ﾠ étaient	 ﾠ
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79	 ﾠL’initiative	 ﾠregroupe	 ﾠla	 ﾠCordes	 ﾠFoundation,	 ﾠRockefeller	 ﾠFoundation,	 ﾠGiving	 ﾠAssets,	 ﾠCalvert	 ﾠFoundation.	 ﾠ 
80	 ﾠImpactBase	 ﾠet	 ﾠImpactAssets	 ﾠGlobal	 ﾠ50	 ﾠsont	 ﾠrespectivement	 ﾠportées	 ﾠpar	 ﾠles	 ﾠorganisations	 ﾠGIIN	 ﾠet	 ﾠImpactAssets.	 ﾠGIIN	 ﾠregroupe	 ﾠun	 ﾠensemble	 ﾠ
d’investisseurs	 ﾠ à	 ﾠ impact,	 ﾠ et	 ﾠ est	 ﾠ à	 ﾠ l’origine	 ﾠ de	 ﾠ la	 ﾠ création	 ﾠ d’IRIS,	 ﾠ qui	 ﾠ définit	 ﾠ le	 ﾠ «	 ﾠlangage	 ﾠ commun	 ﾠ»	 ﾠ d’évaluation	 ﾠ de	 ﾠ l’impact	 ﾠ social	 ﾠ et	 ﾠ
environnemental	 ﾠet	 ﾠa	 ﾠservi	 ﾠde	 ﾠbase	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠconstruction	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠnotation	 ﾠGIIRS. 
81	 ﾠCenter	 ﾠfor	 ﾠthe	 ﾠAdvancement	 ﾠof	 ﾠSocial	 ﾠEntrepreneurship,	 ﾠlaboratoire	 ﾠdédié	 ﾠà	 ﾠl’entrepreneuriat	 ﾠsocial. 
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inférieurs	 ﾠ au	 ﾠ marché	 ﾠ pour	 ﾠ les	 ﾠ investissements	 ﾠ dans	 ﾠ les	 ﾠ pays	 ﾠ développés,	 ﾠ et	 ﾠ au	 ﾠ niveau	 ﾠ voire	 ﾠ au-ﾭ‐dessus	 ﾠ du	 ﾠ
marché	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠinvestissements	 ﾠréalisés	 ﾠdans	 ﾠles	 ﾠpays	 ﾠémergents	 ﾠ(p.9	 ﾠde	 ﾠl’article).	 ﾠ
Figure	 ﾠ15:	 ﾠRendement	 ﾠmoyen	 ﾠattendu	 ﾠpar	 ﾠoutil,	 ﾠpour	 ﾠun	 ﾠensemble	 ﾠde	 ﾠ24	 ﾠ“investisseurs	 ﾠà	 ﾠimpact”	 ﾠ
Source	 ﾠ:	 ﾠGIIN	 ﾠet	 ﾠJPMorgan.	 ﾠLes	 ﾠbarres	 ﾠhorizontales	 ﾠreprésentent	 ﾠla	 ﾠmoyenne	 ﾠdes	 ﾠrendements	 ﾠréalisés	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠbenchmark	 ﾠet	 ﾠles	 ﾠrendements	 ﾠmoyens	 ﾠ
espérés	 ﾠpar	 ﾠles	 ﾠinvestisseurs	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠ(TRI	 ﾠbrut	 ﾠannuel).	 ﾠLes	 ﾠlignes	 ﾠverticales	 ﾠillustrent	 ﾠles	 ﾠécarts	 ﾠentre	 ﾠles	 ﾠrendements	 ﾠattendus	 ﾠpar	 ﾠles	 ﾠdifférents	 ﾠ
investisseurs	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠ(TRI	 ﾠbrut	 ﾠannuel).	 ﾠ
	 ﾠ
D’après	 ﾠnos	 ﾠobservations	 ﾠ:	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  En	 ﾠFrance	 ﾠon	 ﾠidentifie	 ﾠplusieurs	 ﾠfreins	 ﾠéconomiques	 ﾠà	 ﾠune	 ﾠintervention	 ﾠplus	 ﾠsystématique	 ﾠen	 ﾠhaut	 ﾠde	 ﾠbilan	 ﾠ
pour	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠ:	 ﾠ
o  TRI	 ﾠsouvent	 ﾠmodeste,	 ﾠdiscours	 ﾠciblé	 ﾠsur	 ﾠl’impact	 ﾠvoire	 ﾠhostile	 ﾠau	 ﾠrendement	 ﾠfinancier	 ﾠqui	 ﾠpeut	 ﾠ
refroidir	 ﾠles	 ﾠardeurs	 ﾠdes	 ﾠinvestisseurs,	 ﾠmême	 ﾠintéressés	 ﾠpar	 ﾠla	 ﾠplus-ﾭ‐value	 ﾠsociale	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠprojets	 ﾠ:	 ﾠ«	 ﾠDans	 ﾠ
les	 ﾠ entreprises	 ﾠ de	 ﾠ l’ESS,	 ﾠ la	 ﾠ rémunération	 ﾠ du	 ﾠ capital	 ﾠ est	 ﾠ limitée	 ﾠ ou	 ﾠ nulle,	 ﾠ évitant	 ﾠ le	 ﾠ diktat	 ﾠ de	 ﾠ la	 ﾠ
performance	 ﾠfinancière	 ﾠmaximale	 ﾠ»	 ﾠ(50	 ﾠpropositions	 ﾠpour	 ﾠchanger	 ﾠde	 ﾠcap,	 ﾠ2009,	 ﾠLe	 ﾠLabo	 ﾠde	 ﾠl’ESS);	 ﾠ
o  Modèle	 ﾠéconomique	 ﾠparticulier,	 ﾠmêlant	 ﾠressources	 ﾠd’origines	 ﾠpublique	 ﾠet	 ﾠprivée,	 ﾠen	 ﾠlien	 ﾠavec	 ﾠun	 ﾠ
objet	 ﾠdouble,	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠfois	 ﾠéconomique	 ﾠ(création	 ﾠde	 ﾠvaleur)	 ﾠet	 ﾠsocial	 ﾠ(insertion	 ﾠde	 ﾠpersonnes	 ﾠen	 ﾠdifficulté	 ﾠ
d’accès	 ﾠà	 ﾠl’emploi,	 ﾠsolidarité	 ﾠen	 ﾠdirection	 ﾠdes	 ﾠpersonnes	 ﾠâgées,	 ﾠprotection	 ﾠde	 ﾠl’environnement)	 ﾠ;	 ﾠ
o  Absence	 ﾠde	 ﾠmesure	 ﾠfiable	 ﾠet	 ﾠcommune	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠplus-ﾭ‐value	 ﾠsociale	 ﾠgénérée	 ﾠ(voir	 ﾠII.2.b.).	 ﾠOr	 ﾠcette	 ﾠplus-ﾭ‐
value	 ﾠpourrait	 ﾠcompenser	 ﾠen	 ﾠpartie	 ﾠla	 ﾠrentabilité	 ﾠfinancière	 ﾠmodeste	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠentreprises,	 ﾠvoire	 ﾠpermettre	 ﾠ
l’émergence	 ﾠde	 ﾠproduits	 ﾠfinanciers	 ﾠdont	 ﾠla	 ﾠplus-ﾭ‐value	 ﾠsociale	 ﾠpourrait	 ﾠêtre	 ﾠrémunérée	 ﾠpar	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠ
publics	 ﾠ(à	 ﾠl’image	 ﾠdes	 ﾠSocial	 ﾠImpact	 ﾠBonds	 ﾠcréés	 ﾠau	 ﾠRoyaume	 ﾠUni	 ﾠet	 ﾠqui	 ﾠfont	 ﾠdes	 ﾠémules,	 ﾠnotamment	 ﾠaux	 ﾠ
États-ﾭ‐Unis)	 ﾠ;	 ﾠ
o  Difficulté	 ﾠà	 ﾠévaluer	 ﾠle	 ﾠrisque	 ﾠpropre	 ﾠà	 ﾠces	 ﾠentreprises	 ﾠ;	 ﾠ
o  Perspectives	 ﾠ de	 ﾠ sortie	 ﾠ limitées,	 ﾠ d’autant	 ﾠ que	 ﾠ l’exigence	 ﾠ de	 ﾠ préservation	 ﾠ de	 ﾠ la	 ﾠ mission	 ﾠ sociale	 ﾠ
diminue	 ﾠle	 ﾠnombre	 ﾠd’acquéreurs	 ﾠacceptables.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
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-ﾭ‐  En	 ﾠCalifornie	 ﾠ:	 ﾠ
o  Les	 ﾠmodèles	 ﾠéconomiques	 ﾠsont	 ﾠplus	 ﾠvariés	 ﾠqu’en	 ﾠFrance,	 ﾠlaissant	 ﾠun	 ﾠchamp	 ﾠdes	 ﾠpossibles	 ﾠplus	 ﾠvaste	 ﾠ
pour	 ﾠl’investisseur	 ﾠintéressé	 ﾠpar	 ﾠl’impact	 ﾠsocial	 ﾠ;	 ﾠ
o  Le	 ﾠpotentiel	 ﾠde	 ﾠrendement	 ﾠfinancier	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠprojets	 ﾠparaît	 ﾠmieux	 ﾠétabli	 ﾠ:	 ﾠquelques	 ﾠsorties	 ﾠpositives	 ﾠ
ont	 ﾠété	 ﾠréalisées	 ﾠpar	 ﾠdes	 ﾠVC	 ﾠspécialisés.	 ﾠNéanmoins,	 ﾠcomme	 ﾠen	 ﾠFrance,	 ﾠla	 ﾠquestion	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠsortie	 ﾠn’est	 ﾠpas	 ﾠ
des	 ﾠmoindres	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠinvestisseurs.	 ﾠDes	 ﾠfonds	 ﾠcomme	 ﾠceux	 ﾠde	 ﾠGood	 ﾠCapital	 ﾠou	 ﾠGray	 ﾠGhost	 ﾠVentures	 ﾠ
visent	 ﾠpour	 ﾠle	 ﾠmoment	 ﾠen	 ﾠpriorité	 ﾠla	 ﾠcession	 ﾠde	 ﾠleurs	 ﾠparts	 ﾠà	 ﾠun	 ﾠgrand	 ﾠcompte,	 ﾠet	 ﾠle	 ﾠmarché	 ﾠest	 ﾠencore	 ﾠ
jeune	 ﾠpour	 ﾠqu’un	 ﾠhistorique	 ﾠconsistant	 ﾠse	 ﾠdessine	 ﾠ(le	 ﾠpremier	 ﾠfonds	 ﾠde	 ﾠGood	 ﾠCapital,	 ﾠpar	 ﾠexemple,	 ﾠn’a	 ﾠ
pas	 ﾠencore	 ﾠenregistré	 ﾠd’événement	 ﾠde	 ﾠliquidité)	 ﾠ;	 ﾠ
o  Les	 ﾠincitations	 ﾠfiscales	 ﾠne	 ﾠviennent	 ﾠpas	 ﾠréellement	 ﾠaméliorer	 ﾠle	 ﾠrendement	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠinvestissements	 ﾠ:	 ﾠ
elles	 ﾠne	 ﾠconcernent	 ﾠque	 ﾠles	 ﾠdons	 ﾠréalisés	 ﾠauprès	 ﾠde	 ﾠfondations	 ﾠ(par	 ﾠexemple,	 ﾠle	 ﾠDonor	 ﾠAdvised	 ﾠFund	 ﾠqui	 ﾠ
alimente	 ﾠGood	 ﾠCapital).	 ﾠLes	 ﾠprofits	 ﾠréalisés	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠbiais	 ﾠde	 ﾠsocial	 ﾠventure	 ﾠfund	 ﾠcomme	 ﾠPacific	 ﾠCommunity	 ﾠ




b)  La	 ﾠbarrière	 ﾠdu	 ﾠstatut	 ﾠjuridique	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  Les	 ﾠfinanceurs	 ﾠprincipaux	 ﾠdes	 ﾠES	 ﾠaux	 ﾠÉtats-ﾭ‐Unis	 ﾠont	 ﾠdes	 ﾠexigences	 ﾠcontradictoires.	 ﾠAinsi	 ﾠque	 ﾠle	 ﾠrésume	 ﾠA.	 ﾠ
Bromberger	 ﾠdans	 ﾠson	 ﾠarticle	 ﾠA	 ﾠnew	 ﾠtype	 ﾠof	 ﾠhybrid:	 ﾠ”Much	 ﾠto	 ﾠthe	 ﾠchagrin	 ﾠof	 ﾠsocial	 ﾠentrepreneurs,	 ﾠU.S.	 ﾠlaw	 ﾠdoes	 ﾠnot	 ﾠ
currently	 ﾠ recognize	 ﾠ any	 ﾠ single	 ﾠ legal	 ﾠ entity	 ﾠ that	 ﾠ can	 ﾠ simultaneously	 ﾠ accept	 ﾠ tax-ﾭ‐deductible	 ﾠ donated	 ﾠ capital	 ﾠ
(charitable	 ﾠcontributions	 ﾠand	 ﾠgrants);	 ﾠinvested	 ﾠcapital	 ﾠ(equity	 ﾠinvestment	 ﾠfor	 ﾠwhich	 ﾠinvestors	 ﾠseek	 ﾠa	 ﾠmarket	 ﾠrate	 ﾠ
of	 ﾠreturn);	 ﾠand	 ﾠquasi-ﾭ‐invested	 ﾠcapital	 ﾠ(such	 ﾠas	 ﾠloans	 ﾠor	 ﾠprogram-ﾭ‐related	 ﾠinvestments	 ﾠ[PRI]	 ﾠfrom	 ﾠfoundations	 ﾠthat	 ﾠ
are	 ﾠstructured	 ﾠas	 ﾠinvestments	 ﾠbut	 ﾠin	 ﾠwhich	 ﾠthe	 ﾠfunder	 ﾠhas	 ﾠa	 ﾠstrong	 ﾠphilanthropic	 ﾠmotive	 ﾠand	 ﾠneither	 ﾠexpects	 ﾠnor	 ﾠ
demands	 ﾠa	 ﾠmarket	 ﾠrate	 ﾠof	 ﾠreturn).”	 ﾠEn	 ﾠeffet:	 ﾠ	 ﾠ
o  Une	 ﾠfondation	 ﾠpréférera	 ﾠéviter	 ﾠles	 ﾠrisques	 ﾠfiscaux	 ﾠen	 ﾠlimitant	 ﾠses	 ﾠinvestissements	 ﾠ«	 ﾠPRI	 ﾠ»	 ﾠaux	 ﾠseuls	 ﾠ
organismes	 ﾠà	 ﾠbut	 ﾠnon	 ﾠlucratif.	 ﾠPourtant,	 ﾠen	 ﾠthéorie,	 ﾠl’investissement	 ﾠdans	 ﾠdes	 ﾠfor-ﾭ‐profit	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠmission	 ﾠ
sociale	 ﾠforte	 ﾠpeut	 ﾠêtre	 ﾠpris	 ﾠen	 ﾠcompte	 ﾠdans	 ﾠl’activité	 ﾠcharitable	 ﾠd’une	 ﾠfondation	 ﾠ(en	 ﾠtant	 ﾠque	 ﾠ«	 ﾠPRI	 ﾠ»).	 ﾠEn	 ﾠ
réalité,	 ﾠle	 ﾠcode	 ﾠdes	 ﾠimpôts	 ﾠreste	 ﾠtrès	 ﾠévasif	 ﾠsur	 ﾠla	 ﾠdétermination	 ﾠde	 ﾠl’objet	 ﾠcharitable	 ﾠd’une	 ﾠstructure	 ﾠfor-ﾭ‐
profit.	 ﾠLe	 ﾠrisque	 ﾠde	 ﾠrefus	 ﾠa	 ﾠposteriori	 ﾠpar	 ﾠl’IRS	 ﾠde	 ﾠl’affectation	 ﾠde	 ﾠce	 ﾠtype	 ﾠd’investissements	 ﾠaux	 ﾠ«	 ﾠ5%	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
45	 ﾠ	 ﾠ Le	 ﾠfinancement	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠ–	 ﾠUne	 ﾠcomparaison	 ﾠFrance	 ﾠ-ﾭ‐	 ﾠCalifornie	 ﾠ
charitables	 ﾠ»	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠfondation	 ﾠest	 ﾠsusceptible	 ﾠde	 ﾠremettre	 ﾠen	 ﾠcause	 ﾠle	 ﾠstatut	 ﾠfiscal	 ﾠde	 ﾠcette	 ﾠdernière.	 ﾠElle	 ﾠ
s’en	 ﾠtient	 ﾠdonc	 ﾠpour	 ﾠle	 ﾠmoment	 ﾠà	 ﾠl’écart	 ﾠ;	 ﾠ
o  Un	 ﾠinvestisseur	 ﾠprivé,	 ﾠen	 ﾠrevanche,	 ﾠsouhaite	 ﾠavoir	 ﾠune	 ﾠemprise	 ﾠsur	 ﾠl’évolution	 ﾠde	 ﾠl’entreprise	 ﾠafin	 ﾠ
de	 ﾠmaximiser	 ﾠson	 ﾠrendement	 ﾠet	 ﾠlimiter	 ﾠson	 ﾠrisque	 ﾠ:	 ﾠil	 ﾠest	 ﾠpar	 ﾠconséquent	 ﾠmoins	 ﾠprompt	 ﾠà	 ﾠinvestir	 ﾠdans	 ﾠ
un	 ﾠorganisme	 ﾠà	 ﾠbut	 ﾠnon	 ﾠlucratif,	 ﾠdont	 ﾠil	 ﾠne	 ﾠpeut	 ﾠdétenir	 ﾠaucun	 ﾠtitre	 ﾠde	 ﾠpropriété	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  Le	 ﾠ mode	 ﾠ de	 ﾠ gouvernance	 ﾠ et	 ﾠ la	 ﾠ nature	 ﾠ du	 ﾠ capital	 ﾠ des	 ﾠ coopératives	 ﾠ et	 ﾠ organismes	 ﾠ à	 ﾠ but	 ﾠ non	 ﾠ
lucratif	 ﾠcompliquent	 ﾠla	 ﾠparticipation	 ﾠd’investisseurs	 ﾠaux	 ﾠfonds	 ﾠpropres	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠentreprises.	 ﾠ
o  Le	 ﾠcode	 ﾠdes	 ﾠimpôts	 ﾠaméricain	 ﾠinterdit	 ﾠaux	 ﾠinvestisseurs	 ﾠde	 ﾠfaire	 ﾠpartie	 ﾠdu	 ﾠbureau	 ﾠd’une	 ﾠassociation	 ﾠ
qu’ils	 ﾠfinanceraient	 ﾠ(en	 ﾠraison	 ﾠdes	 ﾠintérêts	 ﾠprives	 ﾠqu’ils	 ﾠseraient	 ﾠsusceptibles	 ﾠde	 ﾠdéfendre	 ﾠau	 ﾠsein	 ﾠde	 ﾠ
cette	 ﾠinstance,	 ﾠdélit	 ﾠde	 ﾠ«	 ﾠprivate	 ﾠinurement	 ﾠ»)	 ﾠ;	 ﾠ
o  Le	 ﾠcadre	 ﾠjuridique	 ﾠdes	 ﾠassociations	 ﾠloi	 ﾠ1901	 ﾠen	 ﾠFrance	 ﾠest	 ﾠplus	 ﾠlaxiste,	 ﾠmais	 ﾠdes	 ﾠrecommandations	 ﾠ
allant	 ﾠvers	 ﾠplus	 ﾠde	 ﾠrigueur	 ﾠont	 ﾠété	 ﾠfaites	 ﾠà	 ﾠl’Assemblée	 ﾠNationale	 ﾠen	 ﾠfévrier	 ﾠ2011,	 ﾠdans	 ﾠun	 ﾠrapport	 ﾠ
d’information	 ﾠsur	 ﾠLes	 ﾠmodes	 ﾠde	 ﾠfinancement	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠgouvernance	 ﾠdes	 ﾠassociations	 ﾠde	 ﾠprotection	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠnature	 ﾠ
et	 ﾠde	 ﾠl’environnement	 ﾠ(p44	 ﾠ:	 ﾠ«	 ﾠla	 ﾠprudence	 ﾠet	 ﾠla	 ﾠsagesse	 ﾠordonnent	 ﾠde	 ﾠne	 ﾠpas	 ﾠtransformer	 ﾠles	 ﾠpartenaires	 ﾠ
en	 ﾠcodécideurs	 ﾠ»).	 ﾠLes	 ﾠpropos	 ﾠportent	 ﾠsur	 ﾠles	 ﾠpartenaires	 ﾠfinançant	 ﾠle	 ﾠfonctionnement	 ﾠde	 ﾠl’activité,	 ﾠmais	 ﾠ
une	 ﾠévolution	 ﾠdu	 ﾠcadre	 ﾠlégislatif	 ﾠpourrait	 ﾠenglober	 ﾠles	 ﾠinvestisseurs	 ﾠeux-ﾭ‐mêmes	 ﾠ;	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  Néanmoins	 ﾠ des	 ﾠ solutions	 ﾠ et	 ﾠ contournements	 ﾠ peuvent	 ﾠ permettre	 ﾠ aux	 ﾠ investisseurs	 ﾠ de	 ﾠ conserver	 ﾠ une	 ﾠ
certaine	 ﾠmaîtrise	 ﾠdu	 ﾠplan	 ﾠd’affaires	 ﾠauquel	 ﾠils	 ﾠont	 ﾠsouscrit.	 ﾠ	 ﾠ
o  Il	 ﾠen	 ﾠest	 ﾠainsi	 ﾠdu	 ﾠdernier	 ﾠinvestissement	 ﾠde	 ﾠGood	 ﾠCapital,	 ﾠ200k$	 ﾠde	 ﾠdette	 ﾠsubordonnée	 ﾠsouscrite	 ﾠau	 ﾠ
profit	 ﾠde	 ﾠRoot	 ﾠCapital	 ﾠ(voir	 ﾠII.1.d.)	 ﾠ:	 ﾠle	 ﾠfinancement	 ﾠs’est	 ﾠconclu	 ﾠau	 ﾠtaux	 ﾠde	 ﾠ7,5%	 ﾠsur	 ﾠ5	 ﾠans,	 ﾠremboursable	 ﾠ
in	 ﾠfine,	 ﾠmais	 ﾠla	 ﾠconvention	 ﾠde	 ﾠfinancement	 ﾠstipule	 ﾠégalement	 ﾠl’achat	 ﾠpar	 ﾠRoot	 ﾠCapital	 ﾠd’une	 ﾠmission	 ﾠde	 ﾠ
conseil	 ﾠauprès	 ﾠde	 ﾠGood	 ﾠCapital	 ﾠsur	 ﾠcette	 ﾠdurée.	 ﾠLe	 ﾠcontrat	 ﾠpermet	 ﾠde	 ﾠgarantir	 ﾠun	 ﾠrendement	 ﾠsupérieur	 ﾠà	 ﾠ
l’investissement	 ﾠréalisé	 ﾠ(12%	 ﾠmin.)	 ﾠcomme	 ﾠnous	 ﾠl’avons	 ﾠmentionne	 ﾠprécédemment,	 ﾠmais	 ﾠégalement	 ﾠde	 ﾠ
conserver	 ﾠun	 ﾠdroit	 ﾠde	 ﾠregard	 ﾠsur	 ﾠla	 ﾠgestion	 ﾠde	 ﾠl’entreprise	 ﾠpour	 ﾠla	 ﾠdurée	 ﾠde	 ﾠl’investissement	 ﾠ;	 ﾠ
o  Pour	 ﾠpermettre	 ﾠà	 ﾠl’investisseur	 ﾠde	 ﾠpeser	 ﾠen	 ﾠfonction	 ﾠde	 ﾠson	 ﾠniveau	 ﾠde	 ﾠparticipation	 ﾠdans	 ﾠcertaines	 ﾠ
décisions	 ﾠ stratégiques	 ﾠ de	 ﾠ l’entreprise,	 ﾠ tout	 ﾠ en	 ﾠ garantissant	 ﾠ la	 ﾠ mission	 ﾠ sociale	 ﾠ de	 ﾠ cette	 ﾠ dernière,	 ﾠ
plusieurs	 ﾠstatuts	 ﾠdédiés	 ﾠont	 ﾠété	 ﾠélaborés	 ﾠen	 ﾠFrance	 ﾠcomme	 ﾠaux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis.	 ﾠ	 ﾠ
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•  Les	 ﾠ Benefit	 ﾠ corporations83,	 ﾠ dont	 ﾠ l’objet	 ﾠ complémentaire	 ﾠ à	 ﾠ la	 ﾠ réalisation	 ﾠ de	 ﾠ profit	 ﾠ est	 ﾠ
l’atteinte	 ﾠd’un	 ﾠou	 ﾠplusieurs	 ﾠbénéfices	 ﾠsociaux,	 ﾠont	 ﾠété	 ﾠreconnues	 ﾠdans	 ﾠdeux	 ﾠÉtats	 ﾠ:	 ﾠle	 ﾠVermont	 ﾠet	 ﾠ
le	 ﾠMaryland.	 ﾠ9	 ﾠautres	 ﾠÉtats,	 ﾠdont	 ﾠla	 ﾠCalifornie,	 ﾠsont	 ﾠen	 ﾠtrain	 ﾠd’intégrer	 ﾠla	 ﾠbenefit	 ﾠcorporation	 ﾠen	 ﾠ
tant	 ﾠ que	 ﾠ forme	 ﾠ juridique	 ﾠ dans	 ﾠ leur	 ﾠ corpus	 ﾠ légal.	 ﾠ La	 ﾠ participation	 ﾠ de	 ﾠ l’investisseur	 ﾠ à	 ﾠ la	 ﾠ
gouvernance	 ﾠ de	 ﾠ l’entreprise	 ﾠ y	 ﾠ est	 ﾠ permise	 ﾠ comme	 ﾠ dans	 ﾠ toute	 ﾠ société	 ﾠ commerciale,	 ﾠ mais	 ﾠ les	 ﾠ
dirigeants	 ﾠ de	 ﾠ la	 ﾠ benefit	 ﾠ corporation	 ﾠ sont	 ﾠ protégés	 ﾠ par	 ﾠ cette	 ﾠ loi	 ﾠ s’ils	 ﾠ prennent	 ﾠ des	 ﾠ décisions	 ﾠ
propres	 ﾠà	 ﾠservir	 ﾠla	 ﾠmission	 ﾠsociale	 ﾠde	 ﾠl’entreprise,	 ﾠet	 ﾠsusceptibles	 ﾠde	 ﾠdiminuer	 ﾠses	 ﾠprofits	 ﾠ;	 ﾠ
•  Le	 ﾠstatut	 ﾠL3C,	 ﾠcréé	 ﾠen	 ﾠ2008	 ﾠdans	 ﾠl’état	 ﾠdu	 ﾠVermont	 ﾠconstitue	 ﾠégalement	 ﾠun	 ﾠstatut	 ﾠjuridique	 ﾠ
moins	 ﾠinhibant	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠinvestisseurs	 ﾠque	 ﾠles	 ﾠassociations	 ﾠsans	 ﾠbut	 ﾠlucratif	 ﾠou	 ﾠles	 ﾠcoopératives.	 ﾠ
Les	 ﾠL3C	 ﾠsont	 ﾠdes	 ﾠsociétés	 ﾠcommerciales	 ﾠdont	 ﾠl’objet	 ﾠpremier	 ﾠn’est	 ﾠpas	 ﾠla	 ﾠréalisation	 ﾠde	 ﾠprofits	 ﾠ
mais	 ﾠle	 ﾠservice	 ﾠd’une	 ﾠmission	 ﾠsociale.	 ﾠCette	 ﾠforme	 ﾠjuridique	 ﾠa	 ﾠessentiellement	 ﾠété	 ﾠcréée	 ﾠpour	 ﾠ
dépasser	 ﾠla	 ﾠcrainte	 ﾠdes	 ﾠfondations	 ﾠde	 ﾠvoir	 ﾠleur	 ﾠstatut	 ﾠfiscal	 ﾠremis	 ﾠen	 ﾠcause	 ﾠsi	 ﾠelles	 ﾠvenaient	 ﾠà	 ﾠ
investir,	 ﾠ dans	 ﾠ le	 ﾠ cadre	 ﾠ de	 ﾠ leur	 ﾠ «	 ﾠ5%	 ﾠ charitables	 ﾠ»	 ﾠ annuels,	 ﾠ dans	 ﾠ des	 ﾠ entreprises	 ﾠ sociales.	 ﾠ
Toutefois,	 ﾠcela	 ﾠn’a	 ﾠpas	 ﾠété	 ﾠréellement	 ﾠsuivi	 ﾠd’effet	 ﾠpour	 ﾠle	 ﾠmoment	 ﾠet	 ﾠles	 ﾠL3C	 ﾠmanquent	 ﾠencore	 ﾠ
d’adeptes	 ﾠ:	 ﾠles	 ﾠÉtats-ﾭ‐Unis	 ﾠcomptent	 ﾠainsi	 ﾠ5	 ﾠ000	 ﾠL3C	 ﾠen	 ﾠ2009,	 ﾠde	 ﾠplus	 ﾠce	 ﾠstatut	 ﾠnouveau	 ﾠn’est	 ﾠpas	 ﾠ
reconnu	 ﾠau	 ﾠniveau	 ﾠfédéral,	 ﾠet	 ﾠseuls	 ﾠquelques	 ﾠÉtats	 ﾠl’ont	 ﾠadopté.	 ﾠCe	 ﾠstatut	 ﾠne	 ﾠserait	 ﾠde	 ﾠplus	 ﾠpas	 ﾠ
réellement	 ﾠplébiscité	 ﾠpar	 ﾠles	 ﾠinvestisseurs	 ﾠcomme	 ﾠles	 ﾠfonds	 ﾠd’investissements	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠde	 ﾠ
prises	 ﾠde	 ﾠparticipation	 ﾠau	 ﾠcapital	 ﾠd’ES	 ﾠ:	 ﾠselon	 ﾠcertains,	 ﾠle	 ﾠpacte	 ﾠdoit	 ﾠpermettre	 ﾠde	 ﾠcouvrir	 ﾠtoutes	 ﾠ
les	 ﾠ spécificités	 ﾠ de	 ﾠ l’entreprise	 ﾠ sociale,	 ﾠ sans	 ﾠ l’intervention	 ﾠ d’un	 ﾠ statut	 ﾠ particulier.	 ﾠ A	 ﾠ titre	 ﾠ
d’exemple,	 ﾠVillage	 ﾠMarket	 ﾠintègrerait	 ﾠà	 ﾠcertaines	 ﾠterm	 ﾠsheets	 ﾠdes	 ﾠpoison	 ﾠpills	 ﾠdestinées	 ﾠà	 ﾠprotéger	 ﾠ
l’objet	 ﾠsocial	 ﾠde	 ﾠl’entreprise	 ﾠ(si	 ﾠl’acquéreur	 ﾠne	 ﾠpeut	 ﾠgarantir	 ﾠun	 ﾠcertain	 ﾠniveau	 ﾠd’impact,	 ﾠil	 ﾠdoit	 ﾠ
payer	 ﾠune	 ﾠprime	 ﾠau	 ﾠcédant)	 ﾠ;	 ﾠ
•  Sur	 ﾠun	 ﾠmode	 ﾠun	 ﾠpeu	 ﾠsimilaire,	 ﾠla	 ﾠcréation	 ﾠdes	 ﾠSCIC	 ﾠen	 ﾠ2001	 ﾠen	 ﾠFrance	 ﾠvisait	 ﾠà	 ﾠattirer	 ﾠde	 ﾠ
nouveaux	 ﾠ investisseurs	 ﾠ (en	 ﾠ l’occurrence,	 ﾠ en	 ﾠ priorité	 ﾠ les	 ﾠ collectivités	 ﾠpubliques).	 ﾠ Ici	 ﾠ aussi,	 ﾠ ce	 ﾠ
nouveau	 ﾠstatut	 ﾠa	 ﾠpour	 ﾠle	 ﾠmoment	 ﾠrencontré	 ﾠun	 ﾠsuccès	 ﾠtout	 ﾠrelatif	 ﾠ:	 ﾠà	 ﾠfin	 ﾠmai	 ﾠ2011	 ﾠsoit	 ﾠprès	 ﾠde	 ﾠ10	 ﾠ
ans	 ﾠaprès	 ﾠla	 ﾠcréation	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠstatut,	 ﾠseules	 ﾠ190	 ﾠSCIC	 ﾠétaient	 ﾠen	 ﾠactivité	 ﾠen	 ﾠFrance	 ﾠ;	 ﾠ
•  Enfin	 ﾠ certains	 ﾠ statuts	 ﾠ coopératifs	 ﾠ aux	 ﾠ États-ﾭ‐Unis	 ﾠ cherchent	 ﾠ à	 ﾠ faciliter	 ﾠ l’entrée	 ﾠ
d’investisseurs	 ﾠprivés	 ﾠà	 ﾠleur	 ﾠcapital.	 ﾠD’après	 ﾠJenny	 ﾠKassan,	 ﾠen	 ﾠCalifornie,	 ﾠla	 ﾠloi	 ﾠest	 ﾠpeu	 ﾠclaire	 ﾠ
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83Cette	 ﾠforme	 ﾠjuridique	 ﾠa	 ﾠété	 ﾠélaborée	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠsillage	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠcertification	 ﾠB	 ﾠCorp	 ﾠpar	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 ﾠB	 ﾠLab.	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quant	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠparticipation	 ﾠd’investisseurs	 ﾠextérieurs	 ﾠau	 ﾠcapital	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠentreprises	 ﾠ(ils	 ﾠn’ont	 ﾠde	 ﾠfait	 ﾠ
aucun	 ﾠ droit	 ﾠ de	 ﾠ vote),	 ﾠ et	 ﾠ serait	 ﾠ en	 ﾠ cours	 ﾠ d’évolution.	 ﾠ Le	 ﾠ Minnesota,	 ﾠ en	 ﾠ revanche	 ﾠ (ainsi	 ﾠ que	 ﾠ
d’autres	 ﾠétats)	 ﾠdispose	 ﾠd’un	 ﾠnouveau	 ﾠstatut	 ﾠqui	 ﾠfacilite	 ﾠl’injection	 ﾠde	 ﾠcapitaux	 ﾠextérieurs	 ﾠdans	 ﾠ
une	 ﾠ coopérative.	 ﾠ La	 ﾠ New	 ﾠ Minnesota	 ﾠ Cooperative	 ﾠ Law,	 ﾠ Chapter	 ﾠ 308B,	 ﾠ Minnesota	 ﾠ Statutes84	 ﾠ
permet	 ﾠainsi	 ﾠà	 ﾠdes	 ﾠinvestisseurs	 ﾠnon-ﾭ‐coopérateurs	 ﾠde	 ﾠdétenir	 ﾠjusqu’à	 ﾠ85%	 ﾠdu	 ﾠcapital,	 ﾠet	 ﾠbien	 ﾠ
qu’un	 ﾠminimum	 ﾠde	 ﾠdroit	 ﾠde	 ﾠvote	 ﾠen	 ﾠassemblée	 ﾠ(50%)	 ﾠsoit	 ﾠréservé	 ﾠpar	 ﾠla	 ﾠloi	 ﾠpour	 ﾠstatuer	 ﾠsur	 ﾠles	 ﾠ
questions	 ﾠ«	 ﾠd’ordre	 ﾠgénéral	 ﾠ»,	 ﾠrien	 ﾠn’est	 ﾠprécisé	 ﾠen	 ﾠterme	 ﾠde	 ﾠlimite	 ﾠde	 ﾠdroits	 ﾠde	 ﾠvote	 ﾠpour	 ﾠdes	 ﾠ
questions	 ﾠ plus	 ﾠ spécifiques	 ﾠ voire	 ﾠ stratégiques,	 ﾠ laissant	 ﾠ le	 ﾠ champ	 ﾠ libre	 ﾠ aux	 ﾠ investisseurs	 ﾠ
souhaitant	 ﾠnégocier	 ﾠdes	 ﾠtermes	 ﾠplus	 ﾠfavorables	 ﾠquant	 ﾠà	 ﾠleur	 ﾠparticipation	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠgouvernance	 ﾠde	 ﾠ
l’entreprise.	 ﾠPar	 ﾠailleurs,	 ﾠla	 ﾠloi	 ﾠsur	 ﾠles	 ﾠtitres	 ﾠfinanciers	 ﾠserait	 ﾠconciliante	 ﾠavec	 ﾠles	 ﾠcoopératives	 ﾠau	 ﾠ
Colorado	 ﾠ:	 ﾠune	 ﾠcoopérative	 ﾠpeut	 ﾠy	 ﾠeffectuer	 ﾠune	 ﾠopération	 ﾠde	 ﾠplacement	 ﾠde	 ﾠses	 ﾠtitres	 ﾠauprès	 ﾠ




c)  La	 ﾠrelative	 ﾠilliquidité	 ﾠdu	 ﾠmarché.	 ﾠ	 ﾠ
Liquidité	 ﾠdu	 ﾠmarché	 ﾠet	 ﾠpréservation	 ﾠde	 ﾠl’impact	 ﾠsocial	 ﾠ:	 ﾠdeux	 ﾠobjectifs	 ﾠcontradictoires	 ﾠ?	 ﾠPlusieurs	 ﾠinitiatives	 ﾠ
américaines	 ﾠvont	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠsens	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠconciliation.	 ﾠ
-ﾭ‐  La	 ﾠ fondation	 ﾠ Rockefeller	 ﾠ a	 ﾠ financé85	 ﾠ dans	 ﾠ le	 ﾠ cadre	 ﾠ de	 ﾠ son	 ﾠ Impact	 ﾠ Investment	 ﾠ Initiative	 ﾠ une	 ﾠ étude	 ﾠ de	 ﾠ
faisabilité	 ﾠd’une	 ﾠbourse	 ﾠdédiée	 ﾠaux	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠ(«	 ﾠsocial	 ﾠstock	 ﾠexchange	 ﾠ»),	 ﾠdont	 ﾠle	 ﾠlancement	 ﾠest	 ﾠprévu	 ﾠ
pour	 ﾠ2012.	 ﾠDe	 ﾠnombreux	 ﾠacteurs	 ﾠl’appellent	 ﾠde	 ﾠleurs	 ﾠvœux,	 ﾠil	 ﾠsemblerait	 ﾠque	 ﾠle	 ﾠmarché	 ﾠsoit	 ﾠprêt	 ﾠ(la	 ﾠréussite	 ﾠ
fulgurante	 ﾠde	 ﾠKiva,	 ﾠplace	 ﾠde	 ﾠmise	 ﾠen	 ﾠrelation	 ﾠentre	 ﾠinvestisseurs	 ﾠprivés	 ﾠet	 ﾠmicro	 ﾠentrepreneurs,	 ﾠen	 ﾠest	 ﾠun	 ﾠsigne).	 ﾠ
De	 ﾠplus,	 ﾠde	 ﾠnombreuses	 ﾠES	 ﾠauraient	 ﾠatteint	 ﾠun	 ﾠstade	 ﾠde	 ﾠdéveloppement	 ﾠet	 ﾠdes	 ﾠbesoins	 ﾠde	 ﾠfinancement	 ﾠjustifiant	 ﾠ
une	 ﾠintroduction	 ﾠen	 ﾠbourse.	 ﾠD’après	 ﾠSean	 ﾠFoote	 ﾠtoutefois,	 ﾠces	 ﾠprojets	 ﾠde	 ﾠbourses	 ﾠpubliques	 ﾠdédiées	 ﾠaux	 ﾠES	 ﾠne	 ﾠ
constituent	 ﾠpas	 ﾠune	 ﾠsolution	 ﾠen	 ﾠsoi,	 ﾠtant	 ﾠil	 ﾠlui	 ﾠsemble	 ﾠinaccessible	 ﾠaujourd’hui	 ﾠde	 ﾠcomparer	 ﾠles	 ﾠimpacts	 ﾠd’ES	 ﾠ
entre	 ﾠelles	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠfaire	 ﾠconfiance	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠmain	 ﾠinvisible	 ﾠpour	 ﾠmettre	 ﾠun	 ﾠprix	 ﾠsur	 ﾠceux-ﾭ‐ci.	 ﾠ
	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
84	 ﾠSources	 ﾠcomplémentaires	 ﾠ:	 ﾠLee	 ﾠEgerstrom,	 ﾠNew	 ﾠtools	 ﾠneeded	 ﾠfor	 ﾠMinnesota	 ﾠeconomic	 ﾠrecovery	 ﾠplans	 ﾠ;	 ﾠBill	 ﾠOemichen,	 ﾠThe	 ﾠNew	 ﾠMinnesota	 ﾠ
cooperative	 ﾠModel	 ﾠ;	 ﾠRobert	 ﾠHensley&David	 ﾠSwanson,	 ﾠMinnesota	 ﾠlegislature	 ﾠadopts	 ﾠnew	 ﾠcoop	 ﾠassociations	 ﾠact	 ﾠ(May	 ﾠ2003)	 ﾠ
85	 ﾠSubvention	 ﾠde	 ﾠ500k$.	 ﾠLes	 ﾠfondateurs	 ﾠvisent	 ﾠune	 ﾠlevée	 ﾠde	 ﾠfonds	 ﾠinitiale	 ﾠde	 ﾠ$2m,	 ﾠdont	 ﾠla	 ﾠmoitié	 ﾠserait	 ﾠacquise	 ﾠdébut	 ﾠ2011	 ﾠ(source	 ﾠ:	 ﾠIndia	 ﾠ
Times,	 ﾠEconomics,	 ﾠJan.2011)	 ﾠ	 ﾠ
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-ﾭ‐  Mission	 ﾠmarkets86,	 ﾠcréé	 ﾠen	 ﾠjuillet	 ﾠ2010	 ﾠet	 ﾠdont	 ﾠl’étude	 ﾠde	 ﾠfaisabilité	 ﾠa	 ﾠégalement	 ﾠbénéficié	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠde	 ﾠ
l’Impact	 ﾠ Investing	 ﾠ Initiative	 ﾠ de	 ﾠ Rockefeller,	 ﾠ a	 ﾠ construit	 ﾠ quant	 ﾠ à	 ﾠ lui	 ﾠ un	 ﾠ marché	 ﾠ privé	 ﾠ de	 ﾠ titres	 ﾠ d’entreprises	 ﾠ
sociales,	 ﾠet	 ﾠen	 ﾠparticulier	 ﾠun	 ﾠmarché	 ﾠsecondaire,	 ﾠtentant	 ﾠainsi	 ﾠd’apporter	 ﾠune	 ﾠréponse	 ﾠà	 ﾠl’absence	 ﾠde	 ﾠliquidité	 ﾠdu	 ﾠ
marché.	 ﾠMission	 ﾠMarkets	 ﾠest	 ﾠréservé	 ﾠaux	 ﾠinvestisseurs	 ﾠaccrédités	 ﾠpar	 ﾠla	 ﾠSEC	 ﾠ:	 ﾠ«	 ﾠHigh	 ﾠNet	 ﾠWorth	 ﾠIndividuals	 ﾠ»	 ﾠ
accrédités,	 ﾠou	 ﾠinvestisseurs	 ﾠinstitutionnels.	 ﾠElle	 ﾠpropose	 ﾠun	 ﾠmarché	 ﾠprimaire	 ﾠd’émission	 ﾠde	 ﾠdette	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠfonds	 ﾠ
propres,	 ﾠ ainsi	 ﾠ qu’un	 ﾠ marché	 ﾠ secondaire	 ﾠ pour	 ﾠ les	 ﾠ entreprises	 ﾠ sociales	 ﾠ arrivant	 ﾠ au	 ﾠ terme	 ﾠ d’un	 ﾠ premier	 ﾠ tour	 ﾠ
d’investissements	 ﾠprivés.	 ﾠLes	 ﾠinvestisseurs	 ﾠmembres	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠplateforme	 ﾠpeuvent	 ﾠy	 ﾠprendre	 ﾠconnaissance	 ﾠdes	 ﾠ
deals	 ﾠouverts	 ﾠet	 ﾠd’un	 ﾠcertain	 ﾠnombre	 ﾠd’informations	 ﾠconcernant	 ﾠles	 ﾠentreprises,	 ﾠd’effectuer	 ﾠleurs	 ﾠdue	 ﾠdiligence	 ﾠ
puis	 ﾠde	 ﾠréaliser	 ﾠleur	 ﾠtransaction	 ﾠdepuis	 ﾠle	 ﾠsite.	 ﾠ Les	 ﾠdeux	 ﾠpremières	 ﾠopérations	 ﾠconclues	 ﾠrécemment	 ﾠ sur	 ﾠla	 ﾠ
plateforme	 ﾠsont	 ﾠles	 ﾠlevées	 ﾠde	 ﾠfonds	 ﾠinitiales	 ﾠde	 ﾠHotFrog	 ﾠet	 ﾠLumni	 ﾠ(respectivement	 ﾠ25	 ﾠet	 ﾠ50k$,	 ﾠémanant	 ﾠd’un	 ﾠ
particulier	 ﾠet	 ﾠd’une	 ﾠsociété	 ﾠd’investissement	 ﾠfamiliale).	 ﾠUne	 ﾠopération	 ﾠsur	 ﾠle	 ﾠmarché	 ﾠsecondaire	 ﾠest	 ﾠen	 ﾠcours,	 ﾠ
elle	 ﾠ concerne	 ﾠ Better	 ﾠ World	 ﾠ Books	 ﾠ (CA>$50m),	 ﾠ une	 ﾠ entreprise	 ﾠ financée	 ﾠ initialement	 ﾠ par	 ﾠ le	 ﾠ fonds	 ﾠ
d’investissement	 ﾠGood	 ﾠCapital.	 ﾠ
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Conclusion	 ﾠ:	 ﾠforces	 ﾠet	 ﾠfaiblesses	 ﾠde	 ﾠchaque	 ﾠécosystème	 ﾠ
Californie	 ﾠ
(+)	 ﾠLe	 ﾠmoteur:	 ﾠune	 ﾠambition	 ﾠforte	 ﾠd’acteurs	 ﾠde	 ﾠpoids	 ﾠ(par	 ﾠexemple	 ﾠRockefeller	 ﾠFoundation,	 ﾠAnnie	 ﾠE.	 ﾠ
Casey	 ﾠ Foundation)	 ﾠ pour	 ﾠ le	 ﾠ secteur	 ﾠ de	 ﾠ l’investissement	 ﾠ à	 ﾠ impact	 ﾠ et	 ﾠ les	 ﾠ entreprises	 ﾠ qui	 ﾠ en	 ﾠ
bénéficient.	 ﾠDes	 ﾠmoyens	 ﾠmis	 ﾠau	 ﾠservice	 ﾠde	 ﾠcette	 ﾠambition.	 ﾠ
Une	 ﾠ importante	 ﾠ communauté	 ﾠ d’investisseurs	 ﾠ individuels	 ﾠ pour	 ﾠ la	 ﾠ plupart	 ﾠ anciens	 ﾠ
entrepreneurs/capitaux-ﾭ‐risqueurs	 ﾠ dans	 ﾠ les	 ﾠ entreprises	 ﾠ innovantes	 ﾠ de	 ﾠ la	 ﾠ Silicon	 ﾠ Valley.	 ﾠ
Communauté	 ﾠprésentant:	 ﾠ
-ﾭ‐  (+)	 ﾠune	 ﾠplus	 ﾠforte	 ﾠappétence	 ﾠau	 ﾠrisque	 ﾠ;	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  (+)	 ﾠdes	 ﾠ réseaux	 ﾠ puissants	 ﾠ au	 ﾠ service	 ﾠ des	 ﾠ entreprises	 ﾠ sociales	 ﾠ bénéficiant	 ﾠ de	 ﾠ ces	 ﾠ
investissements	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  (+	 ﾠet	 ﾠ-ﾭ‐)	 ﾠun	 ﾠniveau	 ﾠd’exigence	 ﾠélevé	 ﾠà	 ﾠl’égard	 ﾠde	 ﾠses	 ﾠentreprises	 ﾠen	 ﾠportefeuille.	 ﾠ	 ﾠ
Un	 ﾠ nombre	 ﾠ important	 ﾠ d’investisseurs	 ﾠ à	 ﾠ la	 ﾠ recherche	 ﾠ d’entreprises	 ﾠ créant	 ﾠ un	 ﾠ impact	 ﾠ
social/environnemental.	 ﾠ	 ﾠ
(+)	 ﾠLe	 ﾠnombre	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠinvestisseurs	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠapparaît	 ﾠbeaucoup	 ﾠplus	 ﾠimportant	 ﾠqu’en	 ﾠFrance,	 ﾠen	 ﾠ
particulier:	 ﾠ
-ﾭ‐  pour	 ﾠles	 ﾠinvestissements	 ﾠde	 ﾠhaut	 ﾠde	 ﾠbilan	 ﾠ
-ﾭ‐  pour	 ﾠles	 ﾠtickets	 ﾠ>$1,5m.	 ﾠ
(-ﾭ‐)	 ﾠ Manque	 ﾠ d’investisseurs	 ﾠ intervenant	 ﾠ de	 ﾠ façon	 ﾠ généraliste	 ﾠ en	 ﾠ financement	 ﾠ des	 ﾠ social	 ﾠ
enterprises/social	 ﾠbusinesses	 ﾠ:	 ﾠles	 ﾠCDFI	 ﾠvont	 ﾠfinancer	 ﾠen	 ﾠpriorité	 ﾠle	 ﾠlogement	 ﾠsocial	 ﾠet	 ﾠla	 ﾠcréation	 ﾠ
d’activité	 ﾠ en	 ﾠ zone	 ﾠ de	 ﾠ revitalisation	 ﾠ rurale	 ﾠ ou	 ﾠ en	 ﾠ zone	 ﾠ urbaine	 ﾠ sensible,	 ﾠ un	 ﾠ autre	 ﾠ ensemble	 ﾠ
d’investisseurs	 ﾠva	 ﾠconcentrer	 ﾠson	 ﾠactivité	 ﾠsur	 ﾠles	 ﾠinnovations	 ﾠsociales	 ﾠà	 ﾠdestination	 ﾠdes	 ﾠmarchés	 ﾠ
BOP	 ﾠdes	 ﾠpays	 ﾠémergents,	 ﾠun	 ﾠautre	 ﾠgroupe	 ﾠenfin	 ﾠciblera	 ﾠla	 ﾠcréation	 ﾠd’activité	 ﾠsur	 ﾠle	 ﾠmarché	 ﾠnational,	 ﾠ
avec	 ﾠun	 ﾠintérêt	 ﾠprononcé	 ﾠpour	 ﾠl’agriculture	 ﾠet	 ﾠl’alimentation	 ﾠbiologiques,	 ﾠet	 ﾠles	 ﾠclean	 ﾠtech.	 ﾠ	 ﾠ
(+)	 ﾠVenture	 ﾠPhilanthropy:	 ﾠla	 ﾠrégion	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠBaie	 ﾠde	 ﾠSF	 ﾠ(CA)	 ﾠen	 ﾠest	 ﾠle	 ﾠberceau.	 ﾠLes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠ
bénéficient	 ﾠd’un	 ﾠsoutien	 ﾠet	 ﾠd’un	 ﾠaccompagnement	 ﾠopérationnel	 ﾠintensif	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠpart	 ﾠdes	 ﾠfondations	 ﾠ
qui	 ﾠse	 ﾠrevendiquent	 ﾠde	 ﾠce	 ﾠmouvement.	 ﾠEt	 ﾠelles	 ﾠsont	 ﾠnombreuses	 ﾠen	 ﾠCalifornie	 ﾠ(Omidyar	 ﾠNetwork,	 ﾠ
Skoll	 ﾠFoundation,	 ﾠAcumen,	 ﾠREDF,	 ﾠNewSchoolVenture	 ﾠFund,	 ﾠDraper	 ﾠRichards	 ﾠFoundation,	 ﾠetc.).	 ﾠ	 ﾠ
(+)	 ﾠCulture	 ﾠentrepreneuriale	 ﾠomniprésente:	 ﾠincubateurs,	 ﾠconcours	 ﾠde	 ﾠbusiness	 ﾠplans	 ﾠsociaux.	 ﾠ
(-ﾭ‐)	 ﾠUne	 ﾠrèglementation	 ﾠet	 ﾠun	 ﾠbudget	 ﾠfédéral	 ﾠbien	 ﾠintentionnés	 ﾠmais	 ﾠcontroversés:	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐	 ﾠle	 ﾠCommunity	 ﾠReinvestment	 ﾠAct	 ﾠsert	 ﾠavant	 ﾠtout	 ﾠà	 ﾠfinancer	 ﾠles	 ﾠlogements	 ﾠsociaux	 ﾠet	 ﾠl’accès	 ﾠdes	 ﾠ
populations	 ﾠdéfavorisées	 ﾠà	 ﾠl’épargne,	 ﾠmoins	 ﾠau	 ﾠdéveloppement	 ﾠd’entreprises	 ﾠsociales	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐	 ﾠle	 ﾠSocial	 ﾠInnovation	 ﾠFund	 ﾠlancé	 ﾠen	 ﾠjuillet	 ﾠ2010	 ﾠpar	 ﾠl’administration	 ﾠObama	 ﾠest	 ﾠtrès	 ﾠlimité	 ﾠdans	 ﾠson	 ﾠ
objet.	 ﾠ
(-ﾭ‐)	 ﾠUne	 ﾠréglementation	 ﾠfiscale	 ﾠpeu	 ﾠincitative:	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐	 ﾠDes	 ﾠfondations	 ﾠlimitées	 ﾠdans	 ﾠleur	 ﾠengagement	 ﾠfinancier	 ﾠauprès	 ﾠde	 ﾠcertaines	 ﾠentreprises	 ﾠsociales:	 ﾠ
par	 ﾠ peur	 ﾠ d’une	 ﾠ requalification	 ﾠ de	 ﾠ leur	 ﾠ statut	 ﾠ fiscal	 ﾠ si	 ﾠ elles	 ﾠ investissent	 ﾠ dans	 ﾠ une	 ﾠ for	 ﾠ profit	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ
50	 ﾠ	 ﾠ Le	 ﾠfinancement	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠ–	 ﾠUne	 ﾠcomparaison	 ﾠFrance	 ﾠ-ﾭ‐	 ﾠCalifornie	 ﾠ
(méconnaissance/mauvaise	 ﾠmaîtrise	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠfiscalité).	 ﾠ
-ﾭ‐	 ﾠ Des	 ﾠ fonds	 ﾠ de	 ﾠ pension	 ﾠ privés	 ﾠ limités	 ﾠ dans	 ﾠ leur	 ﾠ investissement	 ﾠ à	 ﾠ destination	 ﾠ des	 ﾠ social	 ﾠ
enterprises/businesses	 ﾠpar	 ﾠune	 ﾠrèglementation	 ﾠspécifique	 ﾠ(ERISA)	 ﾠconsidérée	 ﾠde	 ﾠfaçon	 ﾠrestrictive.	 ﾠ
Une	 ﾠ réécriture	 ﾠ de	 ﾠ cette	 ﾠ règlementation	 ﾠ en	 ﾠ 1994	 ﾠ et	 ﾠ 2008	 ﾠ aurait	 ﾠ permis	 ﾠ d’encourager	 ﾠ une	 ﾠ
implication	 ﾠ plus	 ﾠ forte	 ﾠ de	 ﾠ ces	 ﾠ investisseurs	 ﾠ dans	 ﾠ les	 ﾠ domaines	 ﾠ habituellement	 ﾠ couverts	 ﾠ par	 ﾠ les	 ﾠ
CDFI87.	 ﾠNéanmoins	 ﾠelle	 ﾠest	 ﾠrégulièrement	 ﾠmise	 ﾠen	 ﾠavant	 ﾠpar	 ﾠces	 ﾠinvestisseurs	 ﾠcomme	 ﾠun	 ﾠobstacle	 ﾠ
majeur	 ﾠà	 ﾠleur	 ﾠimplication	 ﾠdans	 ﾠce	 ﾠsecteur.	 ﾠ
	 ﾠ
France	 ﾠ
(+)	 ﾠUn	 ﾠcadre	 ﾠlégislatif	 ﾠplus	 ﾠfavorable	 ﾠaux	 ﾠinvestissements	 ﾠdans	 ﾠles	 ﾠentreprises	 ﾠsociales	 ﾠet	 ﾠsolidaires	 ﾠ
(notamment	 ﾠloi	 ﾠFabius	 ﾠ(2001),	 ﾠloi	 ﾠsur	 ﾠl’épargne	 ﾠsalariale	 ﾠ(2008),	 ﾠloi	 ﾠTEPA)	 ﾠ
(+)	 ﾠDe	 ﾠmanière	 ﾠgénérale,	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠpublics	 ﾠplus	 ﾠgénéreux:	 ﾠle	 ﾠSIF	 ﾠ($100m)	 ﾠinauguré	 ﾠen	 ﾠjuillet	 ﾠ2010	 ﾠ
et	 ﾠ destiné	 ﾠ à	 ﾠ promouvoir	 ﾠ le	 ﾠ développement	 ﾠ de	 ﾠ l’entreprenariat	 ﾠ et	 ﾠ de	 ﾠ l’innovation	 ﾠ sociale	 ﾠ sur	 ﾠ
l’ensemble	 ﾠdu	 ﾠterritoire	 ﾠaméricain	 ﾠest	 ﾠinférieur	 ﾠen	 ﾠmontant	 ﾠaux	 ﾠfonds	 ﾠconsacrés	 ﾠà	 ﾠl’entreprenariat	 ﾠ
social	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠgouvernement	 ﾠfrançais	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠdu	 ﾠgrand	 ﾠemprunt	 ﾠde	 ﾠ2010.	 ﾠ	 ﾠ	 ﾠ
(-ﾭ‐)	 ﾠ Manque	 ﾠ d’investisseurs	 ﾠ de	 ﾠ poids	 ﾠ pouvant	 ﾠ intervenir	 ﾠ de	 ﾠ façon	 ﾠ massive	 ﾠ (>2m€)	 ﾠ dans	 ﾠ des	 ﾠ
entreprises	 ﾠsociales	 ﾠprometteuses/performantes.	 ﾠ
(-ﾭ‐)	 ﾠCommunauté	 ﾠd’investisseurs	 ﾠ«	 ﾠspécialisés	 ﾠ»	 ﾠplus	 ﾠrestreinte.	 ﾠ	 ﾠ
(-ﾭ‐)	 ﾠAccompagnement	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠfinancées	 ﾠplus	 ﾠmodeste.	 ﾠ	 ﾠ
(-ﾭ‐)	 ﾠL’ambition	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠcommunauté	 ﾠdes	 ﾠinvestisseurs	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠpour	 ﾠle	 ﾠsecteur	 ﾠest	 ﾠmoins	 ﾠrevendiquée,	 ﾠ
la	 ﾠvolonté	 ﾠde	 ﾠconstruction	 ﾠd’une	 ﾠnouvelle	 ﾠindustrie	 ﾠne	 ﾠsemble	 ﾠpas	 ﾠpartagée.	 ﾠ
	 ﾠ
Nous	 ﾠtirons	 ﾠde	 ﾠnotre	 ﾠétude	 ﾠles	 ﾠconclusions	 ﾠsuivantes:	 ﾠ
-ﾭ‐  Le	 ﾠ marché	 ﾠ de	 ﾠ capitaux	 ﾠ à	 ﾠ destination	 ﾠ des	 ﾠ social	 ﾠ enterprises/social	 ﾠ businesses	 ﾠ aux	 ﾠ Etats-ﾭ‐Unis	 ﾠ est	 ﾠ
encore	 ﾠpeu	 ﾠstructuré,	 ﾠses	 ﾠfrontières	 ﾠsont	 ﾠencore	 ﾠmal	 ﾠdéfinies.	 ﾠEn	 ﾠFrance,	 ﾠcelles-ﾭ‐ci	 ﾠsont	 ﾠmieux	 ﾠidentifiées:	 ﾠ
les	 ﾠdéfinitions	 ﾠdu	 ﾠsecteur	 ﾠet	 ﾠles	 ﾠopérateurs	 ﾠen	 ﾠplace	 ﾠsont	 ﾠbeaucoup	 ﾠplus	 ﾠétablis,	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠlignée	 ﾠd’une	 ﾠ
économie	 ﾠsociale	 ﾠvieille	 ﾠde	 ﾠplus	 ﾠd’un	 ﾠsiècle.	 ﾠ	 ﾠ
-ﾭ‐  En	 ﾠrevanche,	 ﾠla	 ﾠmaturité	 ﾠdes	 ﾠmarchés	 ﾠde	 ﾠcapitaux	 ﾠaux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis	 ﾠet	 ﾠle	 ﾠdynamisme	 ﾠinnovant	 ﾠdont	 ﾠ
font	 ﾠpreuve	 ﾠles	 ﾠprincipaux	 ﾠopérateurs	 ﾠde	 ﾠl’investissement	 ﾠ«	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠ»	 ﾠet	 ﾠles	 ﾠentrepreneurs	 ﾠsociaux,	 ﾠ
ainsi	 ﾠque	 ﾠl’initiative	 ﾠde	 ﾠgrande	 ﾠampleur	 ﾠmenée	 ﾠpar	 ﾠla	 ﾠfondation	 ﾠRockefeller	 ﾠafin	 ﾠde	 ﾠcatalyser	 ﾠces	 ﾠforces,	 ﾠ
laissent	 ﾠ entrevoir	 ﾠ dans	 ﾠ ce	 ﾠ pays	 ﾠ un	 ﾠ développement	 ﾠ massif	 ﾠ du	 ﾠ secteur.	 ﾠ La	 ﾠ création	 ﾠ d’un	 ﾠ marché	 ﾠ
secondaire	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠtitres	 ﾠde	 ﾠsocial	 ﾠbusinesses	 ﾠ par	 ﾠMission	 ﾠMarkets	 ﾠapparaît	 ﾠégalement	 ﾠcomme	 ﾠune	 ﾠ
étape	 ﾠtrès	 ﾠprometteuse	 ﾠvers	 ﾠune	 ﾠparticipation	 ﾠplus	 ﾠdirecte	 ﾠdes	 ﾠinvestisseurs	 ﾠinstitutionnels	 ﾠà	 ﾠce	 ﾠmarché.	 ﾠ	 ﾠ
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-ﾭ‐  Le	 ﾠmarché	 ﾠde	 ﾠcapitaux	 ﾠsociaux	 ﾠaux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis	 ﾠest	 ﾠpeu	 ﾠdémocratique,	 ﾠencore	 ﾠaujourd’hui	 ﾠréservé	 ﾠà	 ﾠ
un	 ﾠgroupe	 ﾠrestreint	 ﾠd’investisseurs.	 ﾠAfin	 ﾠd’y	 ﾠaccroître	 ﾠles	 ﾠflux	 ﾠde	 ﾠcapitaux	 ﾠà	 ﾠdestination	 ﾠdes	 ﾠES,	 ﾠil	 ﾠnous	 ﾠ
semble	 ﾠqu’un	 ﾠaccès	 ﾠdu	 ﾠgrand	 ﾠpublic	 ﾠà	 ﾠl’investissement	 ﾠ«	 ﾠà	 ﾠimpact	 ﾠ»	 ﾠdoive	 ﾠêtre	 ﾠinitié.	 ﾠLes	 ﾠinvestissements	 ﾠ
directs	 ﾠétant	 ﾠréservés	 ﾠaux	 ﾠaccredited	 ﾠinvestors	 ﾠ(en	 ﾠraison	 ﾠdes	 ﾠrisques	 ﾠimportants	 ﾠde	 ﾠpertes	 ﾠassociés	 ﾠà	 ﾠce	 ﾠ
type	 ﾠd’investissement	 ﾠpour	 ﾠun	 ﾠpublic	 ﾠnon	 ﾠinformé),	 ﾠla	 ﾠcréation	 ﾠpar	 ﾠles	 ﾠinvestisseurs	 ﾠinstitutionnels	 ﾠde	 ﾠ
véhicules	 ﾠ d’investissement	 ﾠ «	 ﾠà	 ﾠ impact	 ﾠ»	 ﾠ commercialisables	 ﾠ auprès	 ﾠ du	 ﾠ grand	 ﾠ public	 ﾠ doit	 ﾠ être	 ﾠ
généralisée88.	 ﾠ	 ﾠ
Ces	 ﾠproduits	 ﾠne	 ﾠsauraient	 ﾠse	 ﾠdévelopper	 ﾠsans	 ﾠl’existence	 ﾠd’indexes	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠmétriques	 ﾠutilisables	 ﾠpar	 ﾠles	 ﾠanalystes	 ﾠ
de	 ﾠ ces	 ﾠ institutions	 ﾠ pour	 ﾠ réaliser	 ﾠ leurs	 ﾠ choix	 ﾠ d’investissement,	 ﾠ d’une	 ﾠ part,	 ﾠ et	 ﾠ sans	 ﾠ l’existence	 ﾠ d’un	 ﾠ cadre	 ﾠ
règlementaires	 ﾠclarifié	 ﾠquant	 ﾠà	 ﾠce	 ﾠtype	 ﾠd’investissement	 ﾠ(cf.	 ﾠcontraintes	 ﾠde	 ﾠla	 ﾠloi	 ﾠERISA),	 ﾠd’autre	 ﾠpart.	 ﾠComme	 ﾠ
nous	 ﾠl’avons	 ﾠévoqué,	 ﾠces	 ﾠoutils	 ﾠsont	 ﾠen	 ﾠcours	 ﾠd’élaboration,	 ﾠet	 ﾠà	 ﾠun	 ﾠstade	 ﾠapparemment	 ﾠnettement	 ﾠplus	 ﾠabouti	 ﾠ
aux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis	 ﾠqu’en	 ﾠFrance,	 ﾠoù	 ﾠla	 ﾠnotation	 ﾠsociale	 ﾠn’existe	 ﾠqu’au	 ﾠstade	 ﾠd’idée.	 ﾠ	 ﾠ
Quant	 ﾠ à	 ﾠ l’adhésion	 ﾠ du	 ﾠ grand	 ﾠ public	 ﾠ et	 ﾠ la	 ﾠ distribution	 ﾠ de	 ﾠ ces	 ﾠ produits,	 ﾠ elle	 ﾠ passe	 ﾠ principalement	 ﾠ par	 ﾠ les	 ﾠ
conseillers	 ﾠfinanciers	 ﾠqui	 ﾠdoivent	 ﾠêtre	 ﾠinformés	 ﾠet	 ﾠrassurés	 ﾠquant	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠconformité	 ﾠde	 ﾠces	 ﾠproduits	 ﾠavec	 ﾠle	 ﾠniveau	 ﾠ
de	 ﾠrisque	 ﾠqu’ils	 ﾠsont	 ﾠautorisés	 ﾠà	 ﾠconseiller	 ﾠà	 ﾠleurs	 ﾠclients	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠcadre	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠlicence	 ﾠprofessionnelle.	 ﾠEn	 ﾠ
matière	 ﾠ de	 ﾠ produits	 ﾠ financiers	 ﾠ solidaires	 ﾠ à	 ﾠ destination	 ﾠ du	 ﾠ grand	 ﾠ public,	 ﾠ la	 ﾠ France	 ﾠ jouit	 ﾠ d’une	 ﾠ certaine	 ﾠ
expérience	 ﾠet	 ﾠpourrait	 ﾠde	 ﾠce	 ﾠpoint	 ﾠde	 ﾠvue	 ﾠêtre	 ﾠune	 ﾠbonne	 ﾠsource	 ﾠd’inspiration	 ﾠpour	 ﾠles	 ﾠ«	 ﾠgrands	 ﾠordonnateurs	 ﾠ»	 ﾠ
du	 ﾠmarché	 ﾠde	 ﾠcapitaux	 ﾠsociaux	 ﾠaux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis.	 ﾠ
	 ﾠ 	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88 De	 ﾠce	 ﾠpoint	 ﾠde	 ﾠvue,	 ﾠune	 ﾠrelative	 ﾠdémocratisation	 ﾠdu	 ﾠmarché	 ﾠsemble	 ﾠen	 ﾠroute	 ﾠaux	 ﾠEtats-ﾭ‐Unis	 ﾠ:	 ﾠainsi,	 ﾠpar	 ﾠexemple,	 ﾠRSF	 ﾠsocial	 ﾠfinance	 ﾠva	 ﾠélargir	 ﾠ
l’accès	 ﾠde	 ﾠses	 ﾠSocial	 ﾠInvestment	 ﾠFund	 ﾠNotes	 ﾠcréés	 ﾠen	 ﾠ1984.	 ﾠCes	 ﾠtitres	 ﾠ(comparable	 ﾠen	 ﾠterme	 ﾠde	 ﾠrendement	 ﾠet	 ﾠde	 ﾠtaux	 ﾠà	 ﾠdes	 ﾠCD	 ﾠcourt	 ﾠterme)	 ﾠ
devaient	 ﾠêtre	 ﾠproposés	 ﾠà	 ﾠla	 ﾠvente	 ﾠdans	 ﾠla	 ﾠplupart	 ﾠdes	 ﾠbanques	 ﾠde	 ﾠdétail	 ﾠcourant	 ﾠ2011. 	 ﾠ
	 ﾠ
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Lexique	 ﾠ	 ﾠ
CDFI	 ﾠ(Community	 ﾠdevelopment	 ﾠfinancial	 ﾠInstitutions):	 ﾠInstitutions	 ﾠdédiées	 ﾠau	 ﾠfinancement	 ﾠde	 ﾠcommunautés	 ﾠ
défavorisées.	 ﾠ Enregistrées	 ﾠ auprès	 ﾠ du	 ﾠ Département	 ﾠ du	 ﾠ Trésor	 ﾠ américain	 ﾠ qui	 ﾠ certifie	 ﾠ leur	 ﾠ objet	 ﾠ social	 ﾠ:	 ﾠ les	 ﾠ
banques	 ﾠ tenues	 ﾠ dans	 ﾠ le	 ﾠ cadre	 ﾠ du	 ﾠ Community	 ﾠ Reinvestment	 ﾠ Act	 ﾠ (CRA)	 ﾠ d’investir	 ﾠ dans	 ﾠ les	 ﾠ communautés	 ﾠ
défavorisées	 ﾠau	 ﾠsein	 ﾠdesquelles	 ﾠelles	 ﾠsont	 ﾠimplantées,	 ﾠpeuvent	 ﾠremplir	 ﾠcette	 ﾠobligation	 ﾠen	 ﾠinvestissant	 ﾠdans	 ﾠces	 ﾠ
intermédiaires.	 ﾠL’ensemble	 ﾠregroupe	 ﾠ:	 ﾠ
-ﾭ‐  des	 ﾠ banques	 ﾠ de	 ﾠ dépôt	 ﾠ et	 ﾠ credit	 ﾠ unions,	 ﾠ dont	 ﾠ les	 ﾠ dépôts	 ﾠ sont	 ﾠ assurés	 ﾠ (comme	 ﾠ la	 ﾠ plupart	 ﾠ des	 ﾠ
établissements	 ﾠde	 ﾠdépôt)	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠgouvernement	 ﾠfédéral	 ﾠ(au	 ﾠtravers	 ﾠdu	 ﾠFDIC-ﾭ‐Federal	 ﾠDeposit	 ﾠInsurance	 ﾠ
Corporation)	 ﾠou	 ﾠla	 ﾠNational	 ﾠCredit	 ﾠUnion	 ﾠAdministration	 ﾠ;	 ﾠ
-ﾭ‐  des	 ﾠfonds	 ﾠd’investissement	 ﾠen	 ﾠcapital,	 ﾠde	 ﾠprêts,	 ﾠet	 ﾠdes	 ﾠfonds	 ﾠde	 ﾠgarantie.	 ﾠ
	 ﾠ
CDFI	 ﾠFund	 ﾠet	 ﾠNew	 ﾠMarket	 ﾠTax	 ﾠCredit	 ﾠ:	 ﾠle	 ﾠCDFI	 ﾠFund89,	 ﾠgéré	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠTrésor	 ﾠaméricain,	 ﾠvise	 ﾠà	 ﾠdévelopper	 ﾠles	 ﾠCDFI.	 ﾠ
Il	 ﾠa	 ﾠmis	 ﾠen	 ﾠplace	 ﾠen	 ﾠ1994	 ﾠ(Riegle	 ﾠCommunity	 ﾠDevelopment	 ﾠand	 ﾠRegulatory	 ﾠImprovement	 ﾠAct)	 ﾠle	 ﾠNew	 ﾠMarket	 ﾠ
Tax	 ﾠCredit,	 ﾠun	 ﾠsystème	 ﾠd’incitation	 ﾠfiscale	 ﾠen	 ﾠfaveur	 ﾠdes	 ﾠcommunautés	 ﾠdéfavorisées.	 ﾠGrâce	 ﾠà	 ﾠce	 ﾠprogramme,	 ﾠles	 ﾠ
CDFI	 ﾠles	 ﾠplus	 ﾠactives	 ﾠdans	 ﾠle	 ﾠdéveloppement	 ﾠdes	 ﾠcommunautés	 ﾠà	 ﾠbas	 ﾠrevenu	 ﾠet	 ﾠreconnues	 ﾠcomme	 ﾠtelles	 ﾠpar	 ﾠle	 ﾠ
CDFI	 ﾠFund	 ﾠ(qui	 ﾠles	 ﾠcertifie	 ﾠ«	 ﾠCDE	 ﾠ»,	 ﾠCommunity	 ﾠDevelopment	 ﾠEntity)	 ﾠsont	 ﾠhabilitées	 ﾠà	 ﾠaccorder	 ﾠdes	 ﾠcrédits	 ﾠ
d’impôts	 ﾠà	 ﾠleurs	 ﾠinvestisseurs	 ﾠprivés,	 ﾠà	 ﾠhauteur	 ﾠde	 ﾠ39%	 ﾠdu	 ﾠmontant	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠinvestissement,	 ﾠmobilisables	 ﾠsur	 ﾠ7	 ﾠ
ans.	 ﾠCette	 ﾠmesure	 ﾠpermet	 ﾠd’attirer,	 ﾠau	 ﾠdelà	 ﾠdes	 ﾠfinancements	 ﾠdes	 ﾠbanques	 ﾠcommerciales	 ﾠtenues	 ﾠlégalement	 ﾠ(par	 ﾠ
le	 ﾠCRA)	 ﾠd’investir	 ﾠdans	 ﾠles	 ﾠcommunautés	 ﾠà	 ﾠbas	 ﾠrevenu	 ﾠdans	 ﾠlesquelles	 ﾠelles	 ﾠopèrent,	 ﾠune	 ﾠcommunauté	 ﾠplus	 ﾠ
large	 ﾠ d’investisseurs	 ﾠ privés.	 ﾠ Une	 ﾠ incitation	 ﾠ financière	 ﾠ a	 ﾠ également	 ﾠ été	 ﾠ mise	 ﾠ en	 ﾠ place	 ﾠ au	 ﾠ travers	 ﾠ du	 ﾠ Bank	 ﾠ
Enterprise	 ﾠAwards	 ﾠProgram	 ﾠ:	 ﾠil	 ﾠs’agit	 ﾠde	 ﾠsubventions	 ﾠversées	 ﾠaux	 ﾠbanques	 ﾠ«	 ﾠtraditionnelles	 ﾠ»,	 ﾠet	 ﾠdestinées	 ﾠà	 ﾠ
faire	 ﾠlevier	 ﾠsur	 ﾠleurs	 ﾠinvestissements	 ﾠen	 ﾠdirection	 ﾠde	 ﾠCDFI.	 ﾠ	 ﾠ
Certains	 ﾠEtats	 ﾠincitent	 ﾠégalement	 ﾠles	 ﾠassureurs	 ﾠà	 ﾠinvestir	 ﾠdans	 ﾠles	 ﾠcommunautés	 ﾠdéfavorisées.	 ﾠAinsi	 ﾠl’état	 ﾠde	 ﾠ
Californie	 ﾠa-ﾭ‐t-ﾭ‐il	 ﾠconstitué	 ﾠle	 ﾠCOIN	 ﾠ(California	 ﾠOrganized	 ﾠInvestment	 ﾠNetwork),	 ﾠqui	 ﾠrenseigne	 ﾠles	 ﾠassureurs	 ﾠsur	 ﾠ
les	 ﾠopportunités	 ﾠd’investissements	 ﾠcommunautaires	 ﾠet	 ﾠles	 ﾠassiste	 ﾠdans	 ﾠleur	 ﾠréalisation90.	 ﾠ	 ﾠ
	 ﾠ	 ﾠ
Donor	 ﾠ advised	 ﾠ fund	 ﾠ:	 ﾠ véhicule	 ﾠ d’investissement	 ﾠ philanthropique	 ﾠ créé	 ﾠ par	 ﾠ un	 ﾠ ensemble	 ﾠ de	 ﾠ
particuliers/d’institutions	 ﾠau	 ﾠsein	 ﾠd’une	 ﾠfondation	 ﾠpublique.	 ﾠLes	 ﾠdonateurs	 ﾠdécident	 ﾠde	 ﾠl’allocation	 ﾠde	 ﾠleurs	 ﾠ
actifs	 ﾠet	 ﾠla	 ﾠdonation	 ﾠeffectuée	 ﾠpeut	 ﾠetre	 ﾠdéduite	 ﾠde	 ﾠleur	 ﾠrevenu	 ﾠimposable	 ﾠjusqu'à	 ﾠ50%	 ﾠde	 ﾠce	 ﾠdernier,	 ﾠreportable	 ﾠ
sur	 ﾠ 5	 ﾠ ans	 ﾠ si	 ﾠ le	 ﾠ plafond	 ﾠ est	 ﾠ atteint.	 ﾠ Ce	 ﾠ véhicule	 ﾠ a	 ﾠ été	 ﾠ conçu	 ﾠ comme	 ﾠ une	 ﾠ alternative	 ﾠ aux	 ﾠ fondations	 ﾠ privées	 ﾠ
constituées	 ﾠpar	 ﾠdes	 ﾠentreprises	 ﾠou	 ﾠdes	 ﾠparticuliers.	 ﾠ L’argent	 ﾠ ainsi	 ﾠ placé	 ﾠ attend	 ﾠ d’être	 ﾠ versé	 ﾠ sous	 ﾠ forme	 ﾠ de	 ﾠ
subventions	 ﾠà	 ﾠdes	 ﾠorganisations	 ﾠsans	 ﾠbut	 ﾠlucratif	 ﾠ(non	 ﾠprofit),	 ﾠmais	 ﾠpeut	 ﾠen	 ﾠattendant	 ﾠêtre	 ﾠinvesti	 ﾠet	 ﾠporter	 ﾠ
intérêt	 ﾠsans	 ﾠêtre	 ﾠimposable.	 ﾠ
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